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O presente volume divulga mais amplamente as palestras e os debates que tiveram lugar no seminário realizado em Brasilia, no Palácio do Planalto, com o tema “Os Dois Anos do Plano 
Real: Comparação com Outras Experiências de Estabilização", pro­
movido conjuntamente, assim como esta edição, pelo IPEA e o Escri­
tório da c e p a l  no Brasil, por ocasião do segundo aniversário do plano.
O objetivo do seminário foi promover intercâmbio de informações e 
análises sobre experiências recentes de estabilização monetária em 
países que sofreram processos agudos de inflação, marcados por ele­
vações de preços que beiravam a hiperinflaçáo. A presença do Exce­
lentíssimo Senhor presidente da República e do Excelentíssimo Se­
nhor ministro do Planejamento e Orçamento conferiram ainda maior 
credibilidade e interesse ao evento ora publicado.
Especialistas estreitamente comprometidos com a concepção e a 
prática de políticas de estabilização em seus respectivos países de 
origem (Argentina, Chile, Israel, México e Peru)’ reuniram-se, naquela 
oportunidade, com integrantes representativos da comunidade técni­
co-científica (acadêmica e governamental) da área, visando aprofundar 
a discussão comparativa desses casos e contribuir para o processo 
de consolidação do plano, bem como olhar estrategicamente o futuro, 
associando estabilização com crescimento e geração de empregos.
Da análise ressaltam os ganhos alcançados pelo Plano Real no seu 
segundo aniversário, comparativamente mais favoráveis do que os 
registrados em experiências semelhantes, tanto com respeito ao con­
trole da inflação, quanto à recuperação da previsibilidade do ambiente 
macroeconômico e institucional. Destaca-se ainda a melhor eficácia
m
Motivos de saúde não permitiram que o prof. Mordechai Fraenkel elaborasse 
versão escrita de sua participação, no relato do caso de Israel, para compor 
este livro.
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na implementação de políticas de governo e no dimensionamento do 
mercado consumidor brasileiro.
As experiências em debate, com antecedentes quase sempre mui­
to distintos (nos aspectos políticos, econômicos, fiscais, sociais, etc.), 
revelaram que o amadurecimento exitoso de um programa de estabi­
lização econômica requer acompanhamento técnico e político revesti­
do de perspicácia e tenacidade, de modo a se atingirem os objetivos 
maiores de desenvolvimento econômico e melhoria das condições 
sociais.
Lançar este volume significa não somente cumprir um compromis­
so firmado publicamente no encerramento do seminário, mas, de fato, 
colaborar para o aprimoramento de uma política socioeconómica que 





A  organização do seminário “Dois Anos do Plano Real: Compa­ração com Outras Experiências de Estabilização” é mais uma das atividades que o Escritório da c e p a l  no Brasil tem desen­
volvido em sua parceria de longa data com o ipea.
Na organização desse seminário, as duas instituições uniram-se 
para promover um debate, que acreditamos bastante profícuo, sobre 
diversas experiências de estabilização. Admitindo que haja muito a 
aprender da experiência acumulada em outras economias, foi pedido 
aos diversos analistas convidados que procurassem identificar — de 
forma até certo ponto taxonómica — as principais realizações que po­
dem ser atribuídas aos dois primeiros anos seguintes à adoção de um 
plano de estabilização macroeconômica, assim como os principais 
desafios com os quais essas economias se depararam nesse mesmo 
ponto no tempo. A idéia era ter um cenário de tundo que permitisse 
comparar os resultados observados até o segundo aniversário do Pla­
no Real.
Foram analisados casos da Argentina, Chile, Israel, México e Peru, 
e foi feita uma revisáo dos principais resultados obtidos nos dois pri­
meiros anos do Plano Real. Em todos os casos, a análise ficou a car­
go de especialistas renomados tanto na área acadêmica quanto por 
terem participação direta na definição de políticas econômicas de seus 
países. O seminário teve lugar no auditório do Palácio do Planalto, e 
constituiu-se de fato em um dos eventos oficiais de comemoração do 
segundo aniversário do plano de estabilização, ao contar com a pre­
sença do Exmo. Sr. presidente da República e do Exmo. Sr. ministro 
do Planejamento e Orçamento na sessão de abertura do evento.
Os textos apresentados no seminário são agora divulgados a um 
público mais amplo, na forma de publicação conjunta iPEA/Escritório 
da c e p a l  no Brasil. Além dos artigos de análise, são apresentadas as
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intervenções dos comentaristas e os debates que tiveram lugar na­
quela oportunidade. Lamentavelmente, razões de saúde impediram o 
prof. Mordechai Fraenkel de enviar a versão escrita de sua interven­
ção, sendo essa a única ausência no presente volume.
Em sua revisão do caso argentino, Machinea enfatiza o fato de que 
o Programa de Conversibilidade foi, na verdade, mais do que apenas 
um programa de estabilização. O conjunto de medidas adotadas 
compreendeu, além da abertura comercial externa, um forte processo 
de privatização, o fim do controle de preços e a reformulação dos 
contratos de trabalho. A  Argentina não impôs restrições à entrada de 
capitais de curto pràzo, o que permitiu uma forte monetizaçáo por 
meio de créditos externos ao setor privado, e o aprofundamento da já 
intensa dolarizaçáo da economia, com efeitos expressivos sobre as 
contas externas.
O programa mexicano permitiu, segundo Ros, resultados surpre­
endentes em termos da redução do ritmo de aumento de preços no 
primeiro momento, mas baseado em mecanismos de congelamento 
de preços, salários e tarifas públicas. À semelhança da estabilização 
argentina, o programa mexicano beneficiou-se em grande medida do 
influxo de divisas, o que levou à forte apreciação do peso. Peculiari­
dades nacionais foram fundamentais para o formato do conjunto de 
medidas nos dois primeiros anos de estabilização, incluindo as reno­
vações dos acordos para a manutenção dos preços e salários...
O caso peruano se destaca por apresentar duas características 
pouco comuns em planos de estabilização na América Latina: restri­
ção monetária com flutuação cambial e atualização dos preços dos 
serviços públicos com eliminação de subsídios. Como resultado — e à 
diferença de outros países — , o período inicial se caracterizou por for­
te queda no volume de produção, no nível de emprego e no nível de 
salário real. O conjunto de medidas foi também bastante abrangente, 
ao incluir a liberalização do comércio extemo, do setor financeiro e do 
mercado de trabalho. A recuperação do ritmo de atividade no periodo 
subseqüente está, segundo Iguíñiz, fortemente associada à recupera-
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çáo do nível de gastos sociais relacionados à luta contra a pobreza e 
o terrorismo, mais o influxo de recursos externos.
O texto de Meller sobre a experiência chilena é um tanto distinto 
dos demais, porque não analisa episódios específicos de estabilização 
mas, por se tratar do país latino-americano com experiência mais anti­
ga de convivência com baixas taxas de inflação, procura identificar 
lições que possam ser derivadas dessa experiência. O autor enfatiza 
em particular o fato de que não se deve alimentar a ilusão de se con­
seguir controle inflacionário nos primeiros dois anos de um programa 
de estabilização. A julgar pela experiência chilena, apenas a partir do 
quarto ano de queda sistemática de preços surge consenso em rela­
ção ao controle da inflação e, portanto, o rompimento definitivo da 
inércia no processo de formação de preços. Outra lição, derivada so­
bretudo do período recente, em que as expectativas quanto à estabili­
zação passaram por um período de teste, quando ocorreu a passa­
gem para o regime democrático naquele país, é de ser recomendável 
a adoção rígida de objetivos (transparentes à percepção por parte dos 
agentes do mercado), associada à flexibilidade no uso dos instrumen­
tos de política. No caso chileno, isso se traduziu em política de con­
trole dos fluxos de capitais externos de curto prazo e adequação dos 
diversos mecanismos — orçamentário, expansão monetária e outros 
— a metas de inflação baixa.
A análise do caso brasileiro esteve a cargo do professor Edmar Ba- 
cha, um dos mentores e executores da implementação do Plano Real. 
Bacha chama atenção para o fato de que o sucesso inicial do plano 
veio mostrar que o governo não precisa lançar mão dos ganhos infla­
cionários para equilibrar suas contas, que a taxa de inflação pode ser 
reduzida drasticamente sem congelamento de preços e salários, e 
que o processo de conversão de preços e salários de sua denomina­
ção em moeda corrompida pelo processo inflacionário em outra mo­
eda (no caso, a ukv) não acelera a inflação. Após uma descrição quali­
ficada do processo seguido, Bacha aponta como questões a serem 
resolvidas a convivência de déficit público e desvalorização cambial 
com redução continuada do ritmo inflacionário e manutenção do equi-
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líbrio extemo, o ritmo de convergência dos preços de bens e serviços 
e a recuperação das margens de rentabilidade e competitividade da 
produção.
Ao ajudar a organizar o seminário “Dois Anos do Plano Real: Com­
paração com Outras Experiências de Estabilização", o Escritório da 
c e p a l  no Brasil pretendeu contribuir para a análise do momento pelo 
qual passa a economia brasileira. Acreditamos que o conjunto de tra­
balhos publicados na presente coletânea certamente não esgota o 
tema, mas é de grande utilidade para subsidiar reflexões a esse respeito.
Renato Baumann
DIRETOR DO ESCRITÓRIO DA CEPAL NO BRASIL
14
UMA REFLEXÃO A MEIO CAMINHO: 




2. O Programa de Conversibilidade 19
3. A Situação da Economia Argentina 
após Dois Anos 27




UMA REFLEXÃO A MEIO CAMINHO: DOIS ANOS DE CONVERSIBILIDADE
1. Introdução
Desde o final da década de 40, a economia argentina vem regis­trando elevadas taxas de inflação. Entretanto, isso não impediu que até meados dos anos 70 a economia se revelasse capaz 
de manter razoáveis índices de crescimento.1 O ano de 1975 marca 
um limite muito preciso. Nesse ano, há uma intensificação da violên­
cia política, que acaba resultando no golpe militar de 1976 e em anos 
de repressão. Também no decorrer desse mesmo ano, a tentativa de 
corrigir uma grave distorção dos preços relativos, mediante um supe­
rajuste da taxa de câmbio e dos preços dos serviços públicos, provoca 
uma forte aceleração inflacionária, a qual haveria de persistir pelos 15 
anos subseqüentes. Entre 1975 e 1990, a taxa média de inflação foi 
de 569%, e apenas em dois anos foram observados níveis inferiores a 
100%. Quando à falta de estabilidade econômica veio somar-se a falta 
de estabilidade política, decorrente da primeira troca de um governo 
democrático por outro governo democrático em sete décadas, o país 
teve sua primeira experiência hiperinflacionária. A  taxa de inflação 
atingiu 296% mensais em julho de 1989.
O presidente Carlos Menem chegou ao poder tendo que se defron­
tar com dois problemas: um de ordem macroeconômica — a hiperin- 
flaçáo e a crise econômica do Estado — , e outro de credibilidade —  
tratava-se de um caudilho de província, com tradição populista, que 
até poucos dias antes de assumir o governo repudiara o programa de 
reformas estruturais que, posteriormente, acabou adotando como seu. 
O presidente tentou solucionar esses problemas anunciando um con­
junto de reformas estruturais — basicamente a privatização de empre­
sas públicas — e nomeando para ministro da Economia um empresá­
rio proveniente do círculo dos grandes negócios. A reforma estava 
ftindamentada em duas leis, a Lei de Emergência Econômica e a Lei 
de Reforma do Estado, o Partido Radical prometeu dar quórum para a 
aprovação dessas leis, no contexto da saída antecipada do governo 
do presidente Alfonsín. A Lei de Emergência Econômica significou um 
duro golpe para o capitalismo protegido — desenvolvido na Argentina 
a partir do pós-guerra — ao suspender os regimes de promoção indus­
trial, regional e de exportações, bem como as preferências que benefi­
1 O índice de crescimento anual entre 1945 e 1974 foi equivalente a 3,8%, e a 
taxa de inflação atingiu 25,5%.
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ciavam os manufaturados nacionais nas compras do Estado. Tam­
bém foi autorizada a dispensa de tuncionários públicos e eliminado o 
sistema de salários privilegiados na administração. Por sua vez, a Lei 
de Reforma do Estado determinou o âmbito normativo para a privati­
zação de um grande número de empresas públicas. Por meio dessas 
leis, o Congresso delegou ao Executivo o poder de legislar, por decre­
to, os pormenores relativos às novas políticas.
Assim sendo, apesar de náo contar com maioria na Câmara de 
Deputados, o governo pôde dispor de todos os instrumentos necessá­
rios para enfrentar os problemas decorrentes da conjuntura existente e 
fazer avançar seu programa de reformas estruturais.
No auge da onda ideológica conservadora — estimulada por um 
presidente em busca de reputação — , o governo achou que a uolta ao  
m ercado e a entrega do Ministério da Economia a um empresário seri- 
arp medidas suficientes para colocar a economia sob controle. Contu­
do, a fórmula fracassou. Em fins de dezembro de 1989, enfrentando 
um novo perigo hiperinflacionário, o governo resolveu confiscar os 
depósitos do sistema financeiro.2 A medida foi apenas um paliativo, 
tendo em vista uma situação em que o governo parecia ter perdido o 
rumo. Dois meses mais tarde, um novo surto hiperinflacionário foi 
contido mediante uma forte restrição ao gasto público e uma dura po­
lítica monetária. Na falta de um programa estabilizador, essa foi a polí­
tica adotada pelo governo durante todo 1990. No final do ano, após 
dezoito meses no poder, tomava-se evidente que o governo do presi­
dente Menem era totalmente incapaz de gerar credibilidade, reduzir a 
inflação a níveis razoáveis e restabelecer o crescimento.
Para ser mais específico: o Produto Interno Bruto (pib), durante 
1990, cresceu apenas o, 1%, de tal maneira que a economia, no último 
trimestre de 1990, registrou nível 5,5% menor do que o do mesmo 
período em 1987. O índice de investimentos, em 1990, foi o mais bai­
xo em décadas (14% do pib). A  balança comercial apresentou um su­
perávit recorde de US$ 8 275 bilhões devido ao processo recessivo 
que diminuirá substancialmente as importações e aumentara os sal­
dos exportáveis. Por sua vez, em fins de 1990, o índice de desempre­
go atingiu 6,3%.
2 Houve uma troca de depósitos com um mês de prazo por bônus públicos 
com média de duração de sete anos.
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O elevado superávit comercial e a política monetária restritiva per­
mitiram uma acentuada revalorização da moeda, em um contexto de 
flutuação suja. De fato, após a forte desvalorização levada a efeito no 
início do ano, a taxa de câmbio nominal havia permanecido inalterada 
durante nove meses. Embora a taxa de câmbio permanecesse está­
vel, a taxa de inflação, que atingiu i 960% no transcurso do ano, ainda 
era de 6,2% mensais durante o último trimestre de 1990.
Em fins de 1990, a política de contenção de gastos tomou-se in­
sustentável. A monetização do desequilíbrio fiscal e a percepção da 
defasagem da taxa de câmbio, em um cenário repleto de grandes in­
certezas, geraram expectativas de aceleração inflacionária. Os boatos 
de mudanças na equipe econômica levaram à renuncia do presidente 
do Banco Central e a uma nova corrida ao mercado de câmbio, pro­
vocando, inicialmente, uma perda de reservas e, posteriormente, uma 
desvalorização da taxa de câmbio nominal. As hiperinflações ocorri­
das nos dois anos anteriores, o confisco dos depósitos em fins de 
1989, o fracasso do novo governo em estabilizar a economia e a 
crescente dolarização faziam prever mais uma traumática experiência 
econômica e política para o país. Por outro lado, as pesquisas de opi­
nião mostravam que o apoio da populaçáo começava a declinar peri­
gosamente. Em 29 de janeiro, Cavallo é nomeado ministro da Eco­
nomia e, em meados de março, anuncia o Plano de Conversibilidade. 
A conversibilidade, como programa de estabilização, veio preencher a 
principal lacuna do governo Menem.
2. O Programa de Conversibilidade3
2.1 As Medidas
Em sua dimensão macroeconômica, o programa teve dois aspec­
tos relevantes: no plano monetário-fiscal, a conversibilidade da moeda 
em um valor equivalente a um peso por um dólar foi determinada por 
lei, tendo o Banco Central a obrigação de vender as divisas requeridas 
pelo mercado conforme o preço estipulado. Além disso, a lei obrigava
3 Esta seção se baseia em Gerchunoff e Machinea (1995).
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que a emissáo monetária fosse respaldada em 10096 por reservas in­
ternacionais.4
Com essas medidas, as autoridades assumiram, simultaneamente, 
dois compromissos: prescindir das correções cambiais como instru­
mento de política, e não mais financiar o setor público por meio da 
emissão. Por outro lado, a fim de combater a inércia inflacionária, o 
governo introduziu na lei de conversibilidade um artigo proibindo a 
indexação dos contratos. E, por último, aceitou a validade legal dos 
contratos em moeda estrangeira.
No plano estrutural, o governo acelerou as reformas que já esta­
vam sendo implementadas antes do lançamento do programa de es­
tabilização. Além das privatizações da companhia telefônica (entel ), 
da companhia de transporte aéreo (Aerolíneas Argentinas) e de um 
conjunto de empresas industriais controladas pelo Ministério da Defe­
sa, foi anunciada, também, a privatização das empresas geradoras e 
distribuidoras de energia elétrica e da empresa produtora e distribuido­
ra de gás, bem como da frota da marinha mercante do Estado (blm a ), 
da siderúrgica estatal so m isa  e das unidades de campanha e de eleva­
dores de terminais da Junta Nacional de Grãos. A  essa estratégia de 
privatização, foi somada a abertura comercial externa a fim de mudar 
as regras do jogo, não só para o Estado, mas também para o merca­
do. Em março, foi anunciada uma redução tarifária, o que fez com  
que a tarifei média de 18,196 passasse para 9,796. Concomitantemente, 
foi eliminada a maioria das restrições não-tarifárias ainda em vigor. 
Também foi dado início a um processo de desregulamentaçáo em  
vários setores, especialmente nos de transporte marítimo (incluindo os 
portos), viário e, posteriormente, aéreo.
Por último, vale a pena mencionar que o próprio programa de es­
tabilização poderia ser visto como uma reforma estrutural das regras 
do jogo da administração macroeconômica: pelo menos, foi assim 
que o governo o considerou.
Embora o programa de estabilização pudesse parecer semelhante 
a outros anteriormente implementados na década de 80, devido à
4 A definição de reservas internacionais inclui títulos públicos a preço de merca­
do, que não podem ultrapassar 2096 das reservas, mas, em situações de 
emergência, podem chegar a 3396.
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utilização de certas variáveis-chave, especialmente a taxa de câmbio 
como âncora nominal, existem, no entanto, importantes diferenças. 
Em primeiro lugar, a abertura comercial, em um contexto de taxa de 
câmbio supervalorizada, exerceu forte pressão descendente sobre o 
preço dos bens comercializáveis. Em segundo lugar, a proibição de 
recorrer ao financiamento monetário do déficit fiscal foi estritamente 
cumprida. Em terceiro lugar, o alcance da reforma no setor público, 
mediante o processo de privatizações, bem como a redução do nú­
mero de funcionários públicos, gerou credibilidade quanto à capaci­
dade do setor de manter o déficit fiscal sob controle.
Desde o início, o governo renunciou a qualquer tipo de mecanismo 
de controle de preços, algo que em outros programas de estabilização 
havia sido utilizado como elemento coordenador.5 As razões para 
tanto foram, basicamente, três. Primeiramente, o governo não possuía 
a capacidade política para implementá-los e, por outro lado, isso con­
trariava a imagem de volla ao m ercado que a política oficial queria 
ressaltar. Em segundo lugar, a economia argentina já apresentava 
uma situação cada vez menos parecida a um regime de inflação ele­
vada, e cada vez mais a um de hiperinflaçáo, ou seja, um regime no 
qual praticamente o único elemento de coordenação era a taxa de 
câmbio. Em terceiro lugar, e talvez o mais importante, a eliminação de 
restrições não-tarifárias e a forte redução tarifária impunham disciplina 
por meio de importações que não exigiam nenhum tipo de controle.
Ao contrário do que ocorrera com outras experiências de estabili­
zação (Chile, México, Israel, Bolívia), o programa de conversibilidade 
teve a particularidade de ser implementado simultaneamente à queda 
das taxas internacionais de juros (ver gráfico l) e à consecução de 
avanços nos acordos de renegociação da dívida externa. Esses fato­
res, juntamente com a recessão no mundo industrializado, permitiram, 
pela primeira vez em uma década, a entrada de capitais privados na 
região. Taxas de juros mais baixas ajudaram a equilibrar as contas 
públicas, e a entrada de capitais favoreceu o aumento do gasto priva­
do e a reativação econômica.
5 Entretanto, o governo exerceu, inicialmente, pressão sobre os formadores de 
preços e, no caso de aumentos considerados injustificados, as empreseis re­
ceberam visitas especiais da Dirección General impositiva (Receita Federal) e 
sofreram forte restrição de crédito por piarte dos bancos oficiais .
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GRÁFICO 1 
Evolução da Taxa de Juros ubor
Fonte: Fundo Monetário internacional (FMij.
A determinação da taxa de câmbio por lei e a impossibilidade de 
financiar por meio de emissão monetária, e, seguindo o espírito inicial 
da conversibilidade, a emissão de papéis para cobrir o gasto público 
deixaram entrever que o governo havia jogado sua última cartada sem  
ter muita certeza do resultado final. De fato, o desequilíbrio fiscal, que 
nessa época chegava a aproximadamente 3% do pib , e a defasagem  
inicial da taxa de câmbio, que apenas fora recuperada minimamente 
nos dois meses que antecederam o início da conversibilidade, apesar 
de uma desvalorização nominal de 80%, provocaram dúvidas sobre a 
capacidade do governo de cumprir suas promessas. No entanto, é 
também verdade que as autoridades não tinham muitas outras alter­
nativas disponíveis. A  perda de credibilidade associada a diversas ten­
tativas ftacassadas de estabilização e as duas hiperinflações dos últi­
mos anos se somaram à crescente percepção de que o governo era 
incapaz de controlar a inflação. Em um cenário de total falta de credi­
bilidade, o governo talvez tenha adotado a única opção possível: 
anunciou regras muito rígidas — semelhantes à do padrão-ouro —  e 
implementou-as sob a forma de lei.
2.2 Os Resultados Iniciais
Tal como ocorrera com outros planos de estabilização, a inflação 
caiu substancialmente nos meses que se seguiram à implementação 
do programa. Mas, da mesma forma que na maioria desses progra­
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mas, a inflação não desapareceu. No transcurso dos seis primeiros 
meses, a taxa média de inflação, de acordo com o índice de preços 
no varejo, foi de 2,8% mensais (ver gráfico 2). Dessa forma, o objetivo 
do governo segundo o qual “os preços cairiam 30% no decorrer dos 
primeiros meses”, conforme anunciado pelo ministro Cavailo, trans- 
formou-se em uma ilusão difícil de se tomar realidade. Assim, a per­
cepção inicial de que a taxa de câmbio estava defasada aumentou 
devido ao elevado superávit inicial da balança comercial; as exporta­
ções continuaram superando as importações, apesar do significativo 
crescimento destas; e o ano terminou com um superávit comercial de 
3 700 bilhões. Apesar do déficit em conta corrente, as reservas inter­
nacionais aumentaram, basicamente em decorrência da entrada de 
capitais vinculada às privatizações.
O ministro da Economia também parecia estar preocupado com o 
nível da taxa de câmbio. Em duas oportunidades — fins de 1991 e 
início de 1992 — , sugeriu que no luturo o regime cambial poderia vir a 
ser modificado. A reação dos mercados, bem como da maioria dos 
economistas, foi muito dura. Conseqüentemente, a partir de então, 
Cavailo anunciou que a conversibilidade “tinha vindo para ficar”. Tal 
como acontecera com o ministro, o discurso oficial também foi mu­
dando aos poucos. Primeiramente, disseram que os preços iriam di­
minuir; como tal não se deu, disseram que a taxa de câmbio de equi­
líbrio era mais baixa do que no passado e que, portanto, não haveria 
déficit comercial. Quando o déficit aconteceu, disseram que era ape­
nas temporário; quando persistiu, afirmaram ser isso uma boa notícia, 
porque refletia a confiança do resto do mundo. Naturalmente, deve-se 
ser indulgente com as autoridades: os governos defendem sistemati­
camente o que fazem e, sempre que possível, transformam em êxitos 
os seus resultados.
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GRÁFICO 2 
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Dessa forma, registrou-se uma dupla impossibilidade: a deflação 
era impossível porque induzi-la mediante uma recessão prolongada 
era arriscado para o programa de estabilização, e a desvalorização era 
impossível porque provocaria uma crise de credibilidade. Nesse con­
texto, havia unicamente três alternativas: reduzir os custos por meio 
da atuação do governo, aumentar a produtividade, ou tentar — dentro 
de certos limites —  modificar a taxa de câmbio mediante política tarifá­
ria e reembolsos às exportações. As duas primeiras alternativas, como 
veremos, estão claramente relacionadas.
O governo foi reconhecendo a necessidade dos três caminhos à 
medida que passava o tempo e os problemas de competitividade se 
tomavam evidentes. Primeiramente, foi colocada ênfase no aumento 
da produtividade associado ao conjunto de reformas estruturais im­
plementadas. Nesse caso, a idéia subjacente era que o atraso relativo 
da economia argentina permitia pensar que um choque de investi­
mentos, em uma economia que não investe há muito tempo, é capaz 
de gerar grandes aumentos de produtividade. O que fez o governo 
para conseguir esse choque de produtividade? Em primeiro lugar, 
estabilidade macroeconômica e reforma estrutural. Em segundo lugar, 
políticas de demanda quase keynesianas.
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Antes de analisar o efeito dessas políticas sobre a taxa de câmbio, 
deve-se destacar que, ao contrário do Sudeste asiático, onde a valori­
zação cambial foi decorrente de um forte processo de investimentos 
com o conseqüente aumento da produtividade, na Argentina, a valori­
zação da taxa de câmbio foi anterior e, por conseguinte, o desafio era 
elevar a produtividade para compensar a defasagem da taxa de câm­
bio. O aumento da produtividade converteu-se, assim, em uma corri­
da contra o tempo, porque o financiamento externo náo estaria dispo­
nível para sempre. Por outro lado, durante o processo de ajuste ao 
novo equilíbrio, havia a possibilidade de que várias atividades produ­
toras de bens comercializáveis, que seriam competitivas com o novo 
equilíbrio, fossem ficando pelo caminho.
Vamos voltar ao choque de produtividade. Estabilidade macroeco­
nômica e reforma estrutural constituem um subconjunto dos mais co­
nhecidos e convencionais. A  percepção coletiva de que a estabilidade 
e o equilíbrio das contas públicas seriam logrados mediante a utiliza­
ção de instrumentos menos efêmeros do que no passado melhoraria 
o clima de confiança, determinando a queda do prêmio referente ao 
risco país e, portanto, o aumento da oferta de recursos externos a ta­
xas de juros menores. Isso, somado às novas oportunidades de ne­
gócio originadas em decorrência do processo de reformas estruturais, 
aumentaria o investimento e a produtividade. Achou-se, especifica­
mente, que a privatização melhoraria a produtividade no setor de ser­
viços públicos, como conseqüência do aumento da eficiência e da 
maior quantidade de investimentos associados a uma demanda insa­
tisfeita, o que, por sinal, nos faz lembrar os investimentos associados 
à demanda cativa do processo de substituição de importações.
Por sua vez, a abertura comercial deveria gerar dois efeitos. Por um 
lado, do ponto de vista estático, melhor alocação de recursos com  
seu impacto na produtividade. Por outro, incentivos adicionais para 
investimentos em um conjunto de setores em que o pafe contasse 
com vantagens comparativas. Isso devido à disponibilidade de insu­
mos e bens de capital a preços internacionais. No caso específico dos 
bens de capital, vale a pena assinalar que o governo náo só eliminou 
as restrições quantitativas como também as tarifas de importação. 
Afora o efeito dessas medidas na demanda de mão-de-obra, e para os 
fabricantes de bens de capital nacional, que além disso tiveram que 
enfrentar o reaparecimento do crédito externo para a importação des-
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ses mesmos bens, é óbvio que o propósito da medida era a moderni­
zação generalizada do estoque de capital.
Simultaneamente às políticas macroeconômicas e de reforma es­
trutural, surgiram outras ligadas à demanda, as quais serão analisadas 
mais adiante. É interessante mencionar que a idéia de manter um alto 
nível de atividade se explica não só pela necessidade existente de 
aumentar a arrecadação tributária, como também pela noção de que 
o incremento da demanda incentivaria os investimentos e a gradual 
atualização da tecnologia.
No referente à redução dos custos, o governo tentou dar início a 
um processo de desregulamentaçáo do mercado de trabalho e dos 
setores de serviços, nos quais uma injeção de concorrência poderia 
surtir efeitos deflacionários. Nesse contexto, se inserem a reformula­
ção parcial do regime de contratação de mão-de-obra e a aprovação 
de um decreto om nibus de desregulamentaçáo, bem como as modifi­
cações na estratégia das privatizações, gerando concorrência nos se­
tores em que esta fosse possível (geração de energia elétrica e produ­
ção de gás). Da mesma forma, com o propósito de reduzir os custos 
das empresas, o governo empreendeu a tarefa de reestruturar o sis­
tema tributário, com vistas a aumentar os impostos sobre o consumo 
(elevação da alíquota e redução da evasão do imposto sobre o valor 
agregado) e diminuir alguns impostos distorsivos sobre as atividades 
produtivas.
Finalmente, diante dos escassos resultados a curto prazo das polí­
ticas mencionadas, o governo, em novembro de 1992, decidiu modi­
ficar a taxa de câmbio efetiva de importação e exportação. Para tanto, 
utilizou o expediente de aumentar em sete pontos a taxa de estatística 
para a maioria das importações, e eliminar impostos sobre as expor­
tações para produtos agropecuários, bem como outorgar reembolsos 
à exportação de produtos industriais. Essas medidas resultaram em 
uma melhoria da taxa de câmbio de exportação da ordem de 4,4%. 
Essa estratégia também incluiu a eliminação do imposto sobre o óleo 
diesel, insumo de grande relevância para o setor agropecuário.
Os resultados sobre a melhoria da competitividade devidos a essas 
estratégias serão analisados na próxima seção, juntamente com ou­
tros indicadores que mostram a situação da economia argentina após 
dois anos do programa de conversibilidade.
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3. A Situação da Economia Argentina após Dois Anos
Nesta seção, vamos avaliar a situação da economia argentina após 
dois anos da implementação do programa de conversibilidade, sepa­
rando a análise por temas. No final, procuraremos apresentar um resumo.
3.1 Nível de Atividade
Durante os dois primeiros anos do programa de conversibilidade, o 
aumento da demanda global foi da ordem de 12,3% anuais, provo­
cando um crescimento anual do produto interno bruto equivalente a 
8,7% (ver tabela l).6
É evidente que, durante esse período, a política de expansão da 
demanda estava firmemente apoiada em uma forte entrada de capi­
tais, a qual, além de ter sido induzida pela política de estabilização e 
de reformas estruturais, teve como pano de fundo as mudanças no 
cenário internacional, tal como já mencionamos.
O aumento da demanda se explica, basicamente, pelos maiores 
níveis de consumo e de investimentos. Por sua vez, o comportamen­
to do consumo se explica pelo reaparecimento do crédito, pela me­
lhoria inicial da distribuição de renda associada à eliminação do im­
posto inflacionário, e pela euforia decorrente do sucesso demonstrado 
pelo programa de conversibilidade (aumento da renda permanente). 
Esses fatores se manifestaram com maior intensidade na demanda 
por bens duráveis, que aumentou muito mais do que a produção In­
dustrial (ver gráfico 3).
TABELA 1 
Oferta e Demanda Globais 
a Preços Constantes de 1986
(índice 1990=100)
Ano pib Importações Demanda Consumo Investimento Exportações
Global
1991 109 165 112 113 125 92
1992 118 269 126 125 164 92
1993 125 304 135 132 187 95
Fonte: Secretaria de Programação Econômica.
6 Não existem dados trimestrais da demanda e da oferta globais desde 1988. 
Portanto, foi feita uma comparação entre 1990 e 1992, embora tenhamos in­
cluído 1993 para o caso de se querer comparar esse ano a 1991.
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Já o aumento do índice de investimentos, a partir dos baixos níveis 
registrados em 1990, pode ser explicado pelo incremento da deman­
da, pelo programa de reformas estruturais e pela forte redução do pre­
ço relativo dos bens de capital decorrente do processo de abertura 
econômica e da supervalorizaçáo do neso.
O governo adotou uma política claramente pró-cíclica. Em primeiro 
lugar, e ao contrário de outros países da região, náo colocou nenhuma 
restrição à entrada de capitais de curto prazo. Em segundo lugar, o 
gasto público, em dólares, aumentou 100% entre 1990 e 1993,7 ape­
sar de o déficit fiscal de 1990 ter cedido lugar a um superávit em  
1993.8 Por último, a média dos encaixes bancários diminuiu de 49% 
dos depósitos, no início da conversibilidade, para 29%, em abril de 
1993, potencializando, dessa forma, a elevação do crédito resultante 
do processo de remonetização.
7 Deve-se levar em conta que, entre 1990 e 1993, o governo pagou, por meio 
de bônus de longo prazo, a aposentados e fornecedores, um total de aproxi­
madamente $ 17,700 bilhões em valor nominal. Embora esse total não apare­
ça como formando parte dos gastos desse período, não resta dúvida de que a 
possibilidade de vender bônus pode ter afetado a demanda daqueles recepto­
res que enfrentavam restrições de liquidez.
8 A elevação do gasto público demonstra a escassa intenção do governo em 
atuar contraaclicamente. Entretanto, uma melhor idéia do efeito expansivo do 
setor público poderia ser dada a partir da mudança no resultado do setor pú­
blico. Este passou de um superávit de apenas 83 milhões, em 1990, para um 
de 2,757 bilhões, em 1993. No entanto, se colocamos de lado os recursos ge­
rados pelas privatizações, ele passa de um déficit de 557 milhões, para um 
superávit de 2,234 bilhões. Levando-se em consideração o fato de que gran­
de parte do desequilíbrio de 1990 foi financiado pelo imposto inflacionário, 
podemos afirmar que o setor público foi basicamente neutro do ponto de vista 
da expansão da demanda.
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Toma-se evidente, por conseguinte, que as autoridades econômi­
cas decidiram, por ação ou omissão, implementar uma estratégia de 
forte crescimento da demanda, durante os primeiros anos da conver­
sibilidade. Essa estratégia foi funcional tanto do ponto de vista da coa- 
lisão que sustentava as autoridades políticas,9 quanto do ponto de 
vista do próprio programa econômico, pelo menos no que se refere 
ao aumento da arrecadação necessária para financiar a elevação do 
gasto público e à eliminação dos impostos distorsivos a fim de induzir 
um incremento sustentado dos investimentos do tipo acelerador 
keynesiano.
Contudo, passados dois anos do início da conversibilidade, toma­
se cada vez mais patente que o tipo de crescimento estimulado pelo 
consumo era insustentável. A  taxa de poupança, que era de 16, l% do 
pib , em 1990, caiu para 13,5% e 13,3%, em 1991 e 1992, respectiva­
mente. Portanto, a elevação do índice de investimentos, que passou 
de 14% do pib , em 1990, para 16,7%, em 1992 ( 18,2%, em 1993), era
9 Ver, a esse respeito, análise muito interessante feita por Gerchunoff e Tone 
(1996).
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cada vez mais financiada pela poupança externa. Por outro lado, no 
primeiro trimestre de 1993, a economia se aproximava, rapidamente, 
de um esgotamento de sua capacidade ociosa. Assim, para sustentar 
uma taxa de crescimento razoável era necessário um aumento do 
índice de investimentos e, tendo em vista a crescente e excessiva im­
portância da poupança externa, também do da poupança interna. 
Esse era, possivelmente, um dos principais desafios do programa 
econômico: como elevar a poupança interna sem que a economia 
perdesse seu dinamismo, especialmente levando-se em conta que, 
até aquele momento, as exportações náo davam sinais de recuperação.
TABELA 2 
Poupança e Investimento 
(segundo preço atuais)
(Qn porcentagem do pib)
Investimento Poupança
Total Interna Externa
1 9 9 0 1 4 , 0 16,1 -2,1
1991 1 4 , 6 13,5 1,2
1992 1 6 , 7 13,3 3 , 4
1993 1 8 , 4 15,1 3 , 3
Fonte: Secretaria de Programação Econômica.
3.2 Emprego
Durante os dois primeiros anos da conversibilidade (maio de 1991 
a maio de 1993), o emprego aumentou a um ritmo de 2,3% ao ano, 
ou seja, 4,6% no período. Apesar disso, a taxa de desemprego passou 
de 6,9% para 9,9% (ver tabela 3). A explicação para esse fenômeno 
está no aumento da taxa de atividade, decorrente do grande incre­
mento da população economicamente ativa (7,4%) em relação ao 
crescimento populacional (3,8%).
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TABELA 3
Indicadores do Mercado de Trabalho — Total do País (mês de maio)
1990 1991 1992 1993
População urbana 27 884 28 472 28 981 29 547
População economicamente ativa 10 684 1 1 061 1 1 332 1 1 877
(PEA)
39,1 39,5 39,8 41,5
Taxa de atividade
35,7 36,8 37,1 37,4
Taxa de emprego





Variação anual p ea
4,9 2,7 1,9
Variação anual emprego total
-5,5 -0,7 10,3
Variação anual subocupação horária
-11,1 -0,7 43,3
Variação anual desemprego
Fonte: Gerchunoff e Ksacef, com base nos dados do Instituto Nacional de Estatís­
ticas y  Censos (indec).
Quanto ao aumento da população economicamente ativa, surgi­
ram diferentes explicações para o fato. Por um lado, argumenta se 
que o incremento do desemprego entre chefes de família faz com que 
outros membros do grupo familiar saiam em busca de trabalho para 
complementar a renda, passando, assim, a engrossar as fileiras da pea 
(hipótese do trabalhador adicional). Por outro lado, afirma-se, também, 
que esse aumento é conseqüência da subida dos salários em dólares, 
elevando, dessa forma, o custo de oportunidade do ócio e, portanto, 
propiciando que pessoas anteriormente inativas se lancem no merca­
do de trabalho (hipótese do trabalhador estimulado, desestimulado). 
Certamente ambas as variáveis explicam o comportamento da taxa 
de atividade.10
10 Gerchunoff e Kacef (1995) realizam uma análise econométrica para essas 
hipóteses na Grande Buenos Aires, e chegam à conclusão de que a taxa de 
atividade está relacionada, positivamente, tanto com a taxa de desemprego
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O crescimento do emprego, porém, apresenta uma particularidade 
digna de nota: o aumento do emprego dos assalariados foi de apenas 
3,5% durante o período, e o dos náo-assalariados, de 8,5%. Possivel­
mente, a explicação deve ser encontrada na diminuição do emprego 
em decorrência da reforma do setor público — em conjunto, entre 
1990 e 1993, o governo nacional e as empresas públicas dispensa­
ram 357 mil pessoas de seus quadros de funcionários.11 Ou seja, a 
redução do emprego no setor público atingiu, nesse período, 3% da 
força-de-trabalho. Certamente, parte substancial desses trabalhadores, 
com os recursos provenientes das indenizações ou aposentadorias 
voluntárias, se estabeleceu como autônoma no setor de serviços. A 
precariedade dessa forma de emprego influiu grandemente na evolu­
ção do desemprego. Por sua vez, a indústria, no transcurso desses 
dois anos, apesar de um aumento de 20% na produção, gerou cres­
cimento de apenas 1,7% no emprego. Isso demonstra, claramente, 
que a tentativa de melhorar a competitividade começou com uma 
forte racionalização do emprego, favorecida pela significativa queda 
do preço relativo dos bens de capital. De fato, enquanto os salários no 
setor industrial diminuíam em comparação com o custo de vida, au­
mentavam em termos de preços industriais e de preços de bens de 
capital (ver gráfico 4).12
dos chefes de família, quanto com o salário em dólares, embora com menos 
significado para essa última variável.
11 A diminuição do emprego em empresas privatizadas é explicada pelas 84 mil 
aposentadorias voluntárias e 147 mil pessoas que passaram a trabalhar no 
setor privado. Assim, das 302 mil pessoas que se encontravam empregadas 
nas empresas públicas em fins de 1990, apenas 71 mil permaneceram em 
seus cargos em 1993.
12 Enquanto os salários em dólares aumentaram 24% entre abril de 1991 e abril 
de 1993, o preço dos bens de capital importado caíram 15% devido à redu­
ção tarifária. Deveríamos somar a isso o efeito, sobre o preço, da melhoria no 
financiamento dos bens de capital importados como resultado da redução da 
taxa de juros internacional e do prêmio de risco país. Além disso, devemos 
ter em mente a defasagem cambial inicial, que acarretava o barateamento 
relativo dos bens de capital.
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GRÁFICO 4 
Evolução do Salário Industrial
(Relativo à base 1986 = 100)
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3.3 O Gasto Público e o Desequilibrio Fiscal
Tendo em vista que a comparação dos gastos trimestrais de caixa 
— únicos disponíveis — pode ser afetada por decisões administrati­
vas, decidimos trabalhar com dados anuais. Assim, comparamos a 
variação do gasto entre 1991 — incluindo nove meses de conversibi­
lidade — e 1 9 9 3 . A outra alternativa teria sido comparar a variação 
entre 1 9 9 0  e 1 9 9 2 , mas concluímos que isso acarretaria alguns in­
convenientes.13 De qualquer maneira, a tabela 4 também inclui os 
valores de 1 9 90 , caso se queira fazer uma comparação com o referi­
do ano.
13 A comparação entre 1992 e 1990 apresenta um problema. Uma parte impor­
tante das decisões de aumentar os gastos em 1992 só se manifestou parcial­
mente naquele ano. Por outro lado, o nível do gasto durante 1990 mostrava 
um alto grau de repressão, especialmente no que se refere a salários e apo­
sentadorias. De fato, a elevada taxa de inflação somada ao baixo nível de ati­
vidade econômica provocou uma acentuada queda das receitas do setor pú­
blico. Esse fato, juntamente com a incapacidade de obter financiamentos ge­
nuínos, devido ao alto grau de incerteza e o elevado prêmio de risco país, deu 
lugar a uma política de repressão, e não tanto a uma de diminuição do gasto 
público, dificilmente sustentável no tempo.
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TABELA 4
Setor Público Nacional e Provincial — Base Caixa
(Em milhões de dólares correspondentes a 1693)
1990 1991 1992 1993
! Gasto púbttoo nadana) (exduindo juros) 19 140 28 886 36 629 39 721
1. Salários administração nacional 3 432 5 153 5 793 6 474
2. Bens e  serviços 1 27© 1 754 250 7 3 0 6 4
3. Aposentadorias 6  434 9 6 0 3 12 969 14 798
4. Transferências para as províncias S 692 9 568 12 936 13 544
5. outras transferências 373 836 540 334
6. Despesas de capital 2 034 1 972 1 884 1 507
Administração nacional 632 720 739 578
Empresas públicas 1 402 1 252 1 145 929
O, Juros 1 984 3 406 4 557 2 888
m. Gasto púbttco nacional total (I+Il) 21 124 32 291 41 187 42 609
IV. Recursos totais (excluindo privatizações) 20 567 29 849 39 845 44 843
V. Resultado operacional s/ privatizações (IV-m) -557 -2 442 -1 341 2 234
VI. Privatizações 640 2 282 1 831 523
vn. Resultado operacional c/ privatizações (V+VT) 83 -160 490 2 757
vm. Gasto exdutndo transferências para 
províncias (i+n-l.4) 15 532 22 723 28 251 29 065
IX. Gasto provincial 15 185 17 062 22 906 27 310
X. Recursos provinciais 12 727 15669 22 607 27 588
1. impostos de origem nacional 5  592 9 5 6 8 12 936 13 544
2. Rendas provinciais 481 8 5 682 8 742 IO 173
3. contribuições 2 285 334 807 1 135
4. Recursos d e  capital e  restos d e  exercícios 
anteriores 32 85 124 736
XI. Resultado operacional provincial (X-IX) -2 459 -1 393 -297 278
XÔ. Gasto consolidado (vm +K ) 30717 39 785 51 166 56 375
xm. Recursos totais (IV+M +X.2+X.3+X.4) 28 342 36 232 52 349 5 9 4 1 0
XIV. Resultado total (Xm-Xn) •2 370 '1 553 193 3 0 3 5
XV. Gasto provlndal/Gasto consolidado (IX/XD)* 49 43 45 48
Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria de Fazenda.
Com relação a esse tema, gostaríamos de ressaltar quatro pontos: 
a evolução do resultado das contas públicas; o comportamento do 
gasto público nacional e provincial; a reforma tributária; e o impacto 
do setor público sobre a estrutura de preços relativos.
Como se pode observar na tabela 4, o resultado do setor público 
nacional passou de um déficit de 557 milhões, em 1991, para um su­
perávit de 2,234 bilhões, em 1993. Mesmo eliminando as receitas em  
efetivo decorrentes das privatizações, tanto em 1992 quanto em 1993
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ocorreram superávits.14 Ou seja, o compromisso de manter as contas 
fiscais sob controle foi inteiramente cumprido; isso também é verda­
deiro quando se incluem os estados provinciais.
Ao bom desempenho do setor público em termos de equilíbrio de 
suas contas, é necessário acrescentar que, em princípios de 1993, 
não existia dívida de curto prazo digna de nota. Nesse sentido, os ar­
ranjos de refinanciamento no contexto do Plano Brady, além de me­
lhorar as expectativas dos investidores estrangeiros, haviam ampliado 
os prazos de vencimento da dívida externa. Por sua vez, a dívida ex­
terna de curto prazo era praticamente inexistente, uma vez que o go­
verno havia decidido pagar suas dívidas com fornecedores e aposen­
tados com bônus de mais de dez anos de prazo médio. Em suma, 
náo havia problemas de solvência no setor público, pelo rnenos a cur­
to prazo.
A tabela 4 mostra a evolução do gasto público do governo nacio­
nal e dos governos provinciais. É possível observar que o gasto cres­
ceu enormemente nos primeiros anos da conversibilidade, tanto em 
nível nacional quanto provincial. No primeiro caso, o maior aumento 
ficou pof conta das transferências para as províncias e dos pagamen­
tos das aposentadorias. Se excluímos a primeira rubrica, o aumento 
no pagamento das aposentadorias explica 76% do aumento dos gas­
tos do governo nacional.
O aumento do gasto das províncias foi financiado pela elevação 
dos impostos compartilhados entre o Estado e a arrecadação das 
províncias. Tendo em vista que, em média, 60% das receitas das pro­
víncias provêm de impostos compartilhados, foi basicamente o cres­
cimento da arrecadação nacional o que permitiu contar com financia­
mentos para aumentar as despesas. Em vista disso, o governo federal 
começou a utilizar diferentes técnicas para limitar o gasto provincial. 
Primeiramente, transferiu às províncias a educação de 22 grau e a pro­
fissionalizante e, um pouco mais tarde, deu início ao estabelecimento 
de uma série de acordos, tentando modificar a distribuição de recur­
sos. No primeiro acordo, assinado em 1992, ficou determinado que as 
províncias cederiam 15% do valor compartilhado ao Tesouro Nacional,
14 Na medida em que as privatizações sejam uma venda de ativos a residentes, 
não deveria ser afetada a demanda global. Entretanto, isso, sim, aconteceria 
no caso de a compra de ativos ser realizada por não-residentes.
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a fim de efetuar o pagamento das aposentadorias; em troca, foi-lhes 
garantida uma transferência mínima de recursos. O govemo nao só 
utilizou seu poder no Congresso, como também aproveitou o fato de 
ter, naquele momento, o controle de 15 das 22 províncias, e de que 
discussões sobre a renda dos aposentados sempre geram grandes 
repercussões políticas, para reduzir as transferências para as provín­
cias. Em princípios de 1993, começou a ser debatido o segundo pac­
to fiscal, cujo objetivo básico, além de prorrogar o que fora acordado 
pelo primeiro, era implementar as reformas tributárias voltadas para a 
conformação de um sistema tributário mais eficiente em termos de 
alocação de recursos. Assim sendo, enquanto o govemo nacional se 
comprometia a eliminar o imposto sobre os ativos e a reduzir as con­
tribuições patronais, os governos provinciais assumiam o compromis­
so de anular o imposto dos selos para operações financeiras e de se­
guros; os impostos provinciais específicos sobre a transferência de 
combustível, gás, energia elétrica e serviços sanitários; os impostos 
provinciais sobre juros, débitos bancários e sobre a folha de pagamen­
tos; e de retirar, gradualmente, o imposto sobre a renda bruta — que 
representava cerca de 50% da arrecadação provincial — , substituindo- 
o por um novo imposto provincial sobre a venda final de bens e servi­
ços, que não afetaria a competitividade dos setores produtivos. É evi­
dente que o segundo pacto fiscal buscava melhorar a competitividade 
das empresas por meio de uma mudança na estrutura tributária 
provincial.
Os gráficos 5, 6, e 7 mostram a evolução do gasto dos governos 
nacional e provinciais utilizando diferentes deflatores. É interessante 
notar que, quando o deflator é um índice que tenta refletir a composi­
ção do gasto (70% de preços ao consumidor e 30% de preços no ata­
cado), o aumento é de apenas 20,4-%. Da mesma forma, quando o 
deflator é o pib, o gasto não apresenta maior variação. Entretanto, 
quando se faz a comparação em dólares constantes, o incremento 
equivale a 47%. Essa situação demonstra duas realidades simultane­
amente corretas: por um lado, o gasto aumentou apenas levemente 
seu poder de compra e, por outro, os impostos em dólares necessári­
os para financiar esse gasto cresceram consideravelmente, reduzindo 
a capacidade competitiva dos setores produtores de bens. Essa afir­
mação deve ser analisada tendo-se em mente que a maior pressão 
tributária foi resultado, basicamente, do aumento do Imposto sobre o
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Valor Agregado (iv a ), que é  um imposto neutro do ponto de vista da 
competitividade.15
GRÁFICO 5 
Gasto Público Nacional 





15 O iva  é neutro do ponto de vista da competitividade porque incide tanto sobre 
importações quanto sobre a produção nacional, e é devolvido no caso das 
exportações. Entretanto, deve-se levar em consideração o fato de que isso 
funciona dessa maneira no caso de um aumento das alíquotas, as quais efeti­
vamente subiram 20% durante 1992. Mas esse não é necessariamente o caso 
quando se trata de evasão, pelo menos se a sua redução é resultado de me­
lhor controte sobre o mercado interno e não sobre as importações, como pa­
rece ter sido o caso. Nessa situação, o aumento da pressão tributária dirigida 
ao mercado interno reduz a capacidade competitiva da economia.
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GRÁFICO 6 
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Em resumo, poderíamos dizer que o extraordinário aumento da ar­
recadação tributária permitiu financiar uma importante elevação do 
gasto público, tanto em nível nacional quanto provincial, mantendo, 
ao mesmo tempo, um certo superávit fiscal. Tal como foi anteriormen­
te comentado, o govemo, com o duplo propósito de simplificar a es­
trutura tributária e, muito especialmente, melhorar a competitividade 
da economia, passou, durante esse período, a reduzir ou eliminar im­
postos que basicamente recaíam sobre as empresas (impostos de 
selos e sobre os cheques) e impostos sobre a exportação. Ao mesmo 
tempo, ampliou a base do iv a  — entre outros para o transporte de car­
ga e para os créditos — e aumentou a alíquota em dois pontos (para 
18%). Do mesmo modo, elevou a alíquota referente aos lucros das 
empresas de 20% para 30%.16 Em decorrência dessas reformas, e de 
melhor controle tributário, em 1993, o iv a  representava 39,2% da arre­
cadação de impostos nacionais; os impostos sobre a seguridade so­
cial equivaliam a 30,7%; os impostos sobre os lucros correspondiam a 
10,3%; e o restante era impostos internos e sobre os combustíveis. 
Assim, a estrutura tributária nacional era cada vez mais dependente 
de um imposto sobre o consumo (iv a ) e de impostos sobre o trabalho. 
Ou seja, melhorou-se a competitividade, mas às custas de maior re- 
gressividade (ver gráfico 8).
Por último, um comentário com relaçáo à incidência do setor públi­
co no índice de inflaçáo e, visto que os preços dos bens comercializá­
veis eram determinados pela taxa de câmbio, nos preços relativos.
O desaparecimento do déficit fiscal durante os dois primeiros anos 
da conversibilidade leva-nos a pensar que o setor público não foi o 
responsável pelo crescimento da demanda durante esse período e, 
portanto, pelo seu impacto nos preços. Contudo, argumentou-se que 
a elevação do gasto público, ao estar concentrada na demanda de 
bens nâo-comercializáveis, pode explicar parte do processo de mu­
dança dos preços relativos. Não achamos que esse seja o caso, por­
que, embora na década de 70, e parcialmente na de 80, o gasto pú­
blico tenha sido muito intenso nas obras públicas e, portanto, nos 
bens não-comercializáveis, isso não ocorre hoje em dia. O grande
16 A generalização do iv a  sobre os créditos, adotada em 1992, foi possivelmen­
te a única medida que teve, pelo menos como efeito colateral, um caráter 
contracíclico, devido ao encarecimento que isso produziu no custo do crédito 
para consumo.
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aumento do gasto público foi destinado aos aposentados, e toma se 
difícil argumentar que estes consumam mais bens comercializáveis 
do que aqueles que pagaram impostos para financiar essa transferên­
cia.17 Pode-se argumentar, por outro lado, que o aumento da pressáo 
tributária, além de reduzir a competitividade da economia, provocou 
uma mudança dos preços relativos em favor dos bens não- 
comercializáveis. Ao contrário dos produtores de bens comercializá­
veis, aos produtores de bens náo-expostos ao comércio internacional 
náo foi possível transferir, em uma situação de aumento da demanda, 
a maior pressão tributária para os preços. Esse argumento deve ser 
considerado, já que a arrecadação que mais cresceu foi a do iv a  (ver 
nota de rodapé 15).
GRÁFICO 8 





Em síntese, dois anos após o início da conversibilidade, as contas 
fiscais, apesar do importante aumento do gasto, não mostravam 
desequilíbrios como conseqüência do acentuado crescimento da ar­
recadação tributária. Isso, juntamente com a escassa importância da 
dívida de curto prazo, parecia assegurar a solvência do setor público.
17 Ver discussão sobre esse tema em Machinea (1992).
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No entanto, era evidente a incapacidade de financiar a reforma previs­
ta do sistema previdenciário (ver a seção 3.7) e seguir reduzindo im­
postos distorsivos como maneira de melhorar a competitividade da 
economia. Por outro lado, o ritmo de crescimento do gasto provincial, 
cada vez mais difícil de financiar, causava crescente preocupação. 
Embora a eliminação dos redescontos do Banco Central aos bancos 
provinciais reduzisse essa fonte de financiamento, a melhoria do mer­
cado de capitais abria outra possibilidade.
3.4 O Mercado Financeiro
No contexto da conversibilidade, a demanda de ativos financeiros 
só podia ser atendida mediante o aumento das reservas internacio­
nais, ou seja, tendo em vista o comportamento deficitário da conta 
corrente do balanço de pagamentos, a demanda só poderia ser satis­
feita por meio da entrada de capitais. Assim, foi a entrada de capitais 
o que levou a uma importante remonetização da economia. Como se 
pode observar no gráfico 9, os períodos hiperinflacionários de 1989 e 
1990, juntamente com o chamado Plano Bonex — mediante o qual foi 
levada a cabo uma substituição compulsória dos depósitos bancários 
por bônus de longo prazo, em janeiro de 1990 — , provocaram uma 
forte desmonetizaçáo da economia. Embora tenha ocorrido um leve 
processo de remonetização em 1990, este realmente começou com 
o plano de conversibilidade, ou seja, quando foi consideravelmente 
reduzida a taxa de inflação e iniciou-se a reversão dos fluxos de capi­
tal. Em abril de 1993, dois anos após a implementação da conversibi­
lidade, os agregados monetários haviam aumentado 190%, passando 
de 6% para 14-% do pib.
O crescimento do volume de depósitos originou um substancial 
aumento na capacidade de conceder empréstimos do sistema finan­
ceiro. O aumento do crédito, em um contexto de demanda insatisfeita, 
consumidores não-endividados, e o aparecimento de artigos de con­
sumo importados como conseqüência da abertura econômica, foi, 
posivelmente, o fator mais importante para explicar a explosão do 
consumo. O crédito ao setor privado cresceu, em dois anos, 160%. 
Dez por cento desse aumento é explicado pela redução dos encaixes, 
ou seja, as autoridades econômicas foram, tal se como se mencionou 
na introdução, claramente prócíclicas; não só náo impuseram restri­
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ções à entrada de capital como, além disso, reduziram os encaixes, 




Uma característica importante do processo de remonetizaçáo, que 
mostra uma diferença com os planos de estabilização do passado, foi 
a acentuada dolarizaçáo do sistema financeiro. Tal como se pode ob­
servar no gráfico 10, a proporção dos depósitos em dólares, que era 
de 10%, em 1988, atingiu 40%, no início da conversibilidade, e 43% 
após dois anos de implementação do programa. Essa peculiaridade 
provocou um considerável aumento na capacidade do sistema finan­
ceiro de conceder empréstimos em dólares. O aumento do crédito foi 
sentido por todos os tipos de atividade econômica. No início de 1993, 
45% do crédito em dólares destinavam-se a diversas atividades dos 
setores agrícola e industrial, ou seja, bens claramente náo-comer-
18 A redução dos encaixes médios se explica não só pela diminuição deis exi­
gências legais para os diferentes tipos de depósitos, mas também pelo au­
mento relativo dos depósitos a prazo que tinham encãixes menores. Por sua 
vez, a redução dos encaixes legais foi influenciada pela proibição, constante 
da nova Carta Orgânica do Banco Central, de remunerar os encaixes das ins­
tituições financeiras por parte do Banco Central. Nesse contexto, encaixes al­
tos implicam grandes margens de intermediação financeira.
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cializáveis. Isso indicava a fragilidade do sistema financeiro diante de 
eventuais mudanças importantes na taxa de câmbio real, ao que se 
deve somar a fragilidade decorrente do curto prazo dos depósitos 
(média de 40 dias em pesos e 60 em dólares).
GRÁFICO 10 
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A entrada de capitais estava associada à diminuição do risco país 
(ver gráfico 11), o qual, juntamente com a queda das taxas de juros 
internacionais, provocou uma redução das taxas de juros internas. Em 
decorrência disso, a evolução das taxas passivas deixou patente mais 
uma diferença entre este e outros programas de estabilização que 
apresentaram fortes desequilíbrios na balança comercial. De fato, ou­
tros programas de estabilização com essas características — o exem­
plo mais evidente é o período 1978-81 na Argentina, Chile e Uruguai 
— registraram um aumento das taxas reais de juros, via impacto nas 
expectativas de desvalorização, e um crescente desequilíbrio no setor 
externo. A taxa de juros durante a conversibilidade, ao contrário, mos­
tra contínua diminuição, ocorrendo, também, uma redução da mar­
gem entre as taxas passivas em dólares e em pesos (ver gráfico 12). 
Durante todo esse período, houve apenas uma minicorrída no merca­
do de câmbio — isso aconteceu em novembro de 1992, quando o 
Banco Central teve que vender, em uma semana, 420 milhões de 
dólares. A reação do Banco Central e o impacto que isso provocou
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nas taxas de juros, juntamente com IO bilhões em reservas internaci­
onais, foram suficientes para convencer os especuladores de que 
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No que se refere às taxas ativas, embora estas tenham experimen­
tado comportamento semelhante durante esse período, ou seja, uma 
contínua diminuição, apresentaram, também, níveis excessivamente 
elevados. Ao contrário das taxas prime, que pareciam razoáveis, este 
não era o caso das taxas médias, especialmente das em pesos. O 
gráfico 13 apresenta as médias das taxas ativas, em pesos e em dóla­
res. A  média ponderada, em princípios de 1993, era de 1,5% mensal, 
resultante, basicamente, das altas taxas em pesos. Com os preços no 
atacado praticamente constantes, essas taxas de juros, além de refleti­
rem margens de intermediação excessivamente elevadas, davam a 
entender que os setores que recebiam esses empréstimos dificilmente 
teriam condições de pagá-los, deixando entrever, portanto, fijturos 
problemas de solvência do sistema financeiro. Em particular, era no­
tável a dualidade existente, uma vez que as grandes empresas con­
seguiam financiamentos a taxas internacionais, enquanto as médias e 
pequenas companhias pagavam taxas de juros reais entre 30% e 35% 
anuais, na média.
44
UMA REFLEXÃO A MEIO CAMINHO: DOIS ANOS DE CONVERSIBILIDADE
GRÁFICO 12 
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GRÁFICO 13 
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Finalmente, um comentário sobre as mudanças na legislação fi­
nanceira. Em 1992, foi promulgada a nova Carta Orgânica do Banco 
Central. Além da proibição de financiar o governo e as atividades pro­
dutivas, a nova Carta Orgânica tinha a peculiaridade, inédita no mun­
do, de limitar severamente a possibilidade de o Banco Central conce­
der empréstimos às instituições financeiras. Assim, ficava praticamen­
te eliminado o papel do Banco Central de atuar como emprestador de 
último recurso no caso de dificuldades no sistema financeiro. Esse 
fato," juntamente com as mudanças na Lei de Instituições Financeiras 
e a eliminação do Instituto de Garantia dos Depósitos, criava um sis­
tema financeiro sem rede de segurança. Nesse sentido, as autoridades 
do Banco Central foram extremamente enfáticas: a partir daquele 
momento as instituições financeiras náo teriam priuilégios com relação 
às demais unidades econômicas, ou seja, a partir daquele momento a 
instituição financeira que estivesse em dificuldades teria de resolver 
seu problema sem a assistência do Banco Central. Esse conceito 
converteu-se em uma das principais fraquezas do programa de con­
versibilidade: a partir daquele momento não só era impossível dar li­
quidez aos passivos das instituições financeiras por meio da desvalo­
rização em caso de um problema de solvência, como também era 
impossível ajudar os bancos com problemas de liquidez.
3.5 A Taxa de Inflação, os Preços Relativos e o Problema 
da Competitividade
Tal como foi assinalado oportunamente, a taxa de inflação dimi­
nuiu abruptamente no início da conversibilidade. Entretanto, a varia­
ção de preços, embora decrescente com o passar do tempo, registra­
va, após dois anos, aumento acumulado de 38%, e ainda equivalia a 
7,8% anuais no primeiro trimestre de 1993. Apesar de essa taxa de 
inflação ser a mais baixa em décadas, refletia o comportamento dos 
preços ao consumidor, empurrados, basicamente, pelos preços dos 
serviços, que demoravam a convergir para a taxa de inflação interna­
cional. Dessa forma, tomava-se mais grave o problema da defasagerri 
cambial, existente desde o início da conversibilidade, ou seja, de dete­
rioração relativa no preço dos bens comercializáveis. Diferentes indi­
cadores mostram essa situação, quer seja a taxa de câmbio nominal 
deflacionada pelos preços internos, quer seja a evolução diferente dos 
preços no atacado e no varejo, devido à importância dos serviços so­
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bre esses últimos, ou mesmo a relação entre o preço dos serviços e o 
preço dos bens agropecuários e industriais. No gráfico 14, é possível 
observar esse fenômeno com toda intensidade. A explicação deve ser 
encontrada na persistência de fatores de inflaçáo inercial, no aumento 
do preço dos bens e serviços que se seguiu à privatização das em­
presas públicas e, particularmente, na forte expansão da demanda 
desde o início do programa de conversibilidade. Dessa maneira, tí­
nhamos uma economia que, em um processo de abertura econômi­
ca, reduzia, ao invés de aumentar, a taxa de câmbio real.19 Esse pro­
cesso foi sustentável durante esse período devido ao grande superávit 
comercial inicial e à importante entrada de capitais posterior.
GRÁFICO 14 
Evolução dos Preços dos Produtos Manufaturados 
(relativos a distintos componentes do ipc)
(índice 1986=100)
Bens Serviços Serviços Serviços
Privados Públicos
19 O aumento diferente dos serviços em relação aos bens industriais também 
acontecia dentro do setor industrial, no qual subia mais o preço dos bens 
menos expostos ao comércio (ver Fanelli, Kacef e Machinea (1994).
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GRÁFICO 15 
Tipo de Câmbio Efetivo de Exportação
(índice 1986=100)
Teoricamente, uma reduçáo do financiamento externo, ao diminuir 
a demanda, deveria reduzir, também, o preço relativo dos bens não- 
comercializáveis, restabelecendo, assim, o equilíbrio. A dificuldade 
está em que em um contexto de taxa de câmbio fixa, isso exige defla­
ção de preços, o que, tal como nos mostra a experiência, é muito difí­
cil de se conseguir. E toma-se ainda mais difícil se parte dessa melho­
ria dos preços é passada para os salários. Foi exatamente o que acon­
teceu durante esse período, dificultando mais ainda a possibilidade de 
reverter a estrutura dos preços relativos. Nos gráficos í e e  17, pode-se 
observar a forte elevaçáo dos salários em dólares nos diferentes seto­
res. No entanto, náo se pode considerar esse aumento como tal, 
quando analisamos o salário real. É interessante notar que os salários 
industriais também subiram, em um momento em que os preços in­
dustriais permaneceram, basicamente, constantes. Isso se explica, 
parcialmente, pela maior demanda de trabalho dos outros setores, 
mas também por algum mecanismo de indexação dos salários aos 
preços ao consumidor, herdado de um longo passado de inflação 
alta. Assim, a reversão dos preços relativos por meio da deflação do 
preço dos bens náo-comercializáveis exige uma reduçáo dos salários
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nominais, o que é ainda mais difícil de se conseguir, mesmo em um 
contexto recessivo. Por outro lado, a recessão enfraquece a solvência 
do setor financeiro e do setor público, tomando a transição mais com­
plicada ainda.
GRÁFICO 16
Salários Nominais em Dólares — Indústria e Construção
(índice base 1990= 100)
A outra alternativa para restabelecer a competitividade, se o finan­
ciamento externo está disponível por um longo período, é mediante o 
incremento da produtividade. Para tanto, é necessário um importante 
aumento dos investimentos. Embora isso tenha ocorrido na Argentina, 
a taxa de investimento continuava baixa em 1993 (18,2% do pib a pre­
ços atuais e 21,1% a preços de 1986). Além disso, existe outra dificul­
dade. Em decorrência da estrutura de preços relativos, é razoável es­
timar que o investimento estará orientado para a produção de bens 
não-comercializáveis. Embora não existam dados precisos, parece ter 
sido isso o que ocorreu na Argentina, especialmente nos serviços pú­
blicos náo-privatizados (Kacef (1994)). Nesse caso, o mecanismo vir­
tuoso fijncionaria da seguinte maneira: os investimentos em bens e 
serviços não-comercializáveis determinariam um aumento da produti­
vidade setorial, uma expansão da oferta, uma queda dos preços e,
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conseqüentemente, um aumento da taxa de câmbio real. A  longo 
prazo, haveria maior rentabilidade nos setores produtores de bens 
comercializáveis, e os investimentos se deslocariam para lá. Entretan­
to, náo está claro se o mecanismo virtuoso funcionará até o final, quer 
porque o financiamento externo náo estará disponível por muito tem­
po, quer porque a seqüência produtividade-oferta excedente-queda de 
preços no setor de bens e serviços náo-transacionáveis fica travada 
em algum ponto.
GRÁFICO 17
Salários Nominais em Dólares—Comércio e Bancos
(Índice 1990=100)
O gráfico 18 apresenta a evolução da produtividade horária da in­
dústria. Como se pode ver, o aumento durante os primeiros anos da 
conversibilidade foi realmente notável. Embora náo existam dados 
sobre a produtividade nos serviços, o gráfico mostra seu comporta­
mento nos diferentes setores dentro da indústria, mais ou menos ex­
postos ao comércio internacional. O aumento da produtividade foi 
muito maior nos setores menos expostos ao comércio, o que de­
monstra que a variação da produtividade, embora incentivada pelo 
aumento da concorrência resultante da abertura econômica, se expli­
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ca, em grande parte, pelo forte incremento da demanda interna e, por­
tanto, da produçáo.
GRÁFICO 18
Custo Salarial na Indústria Ajustado por Produtividade
(Base 1990=100)
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Conseqüentemente, o custo salarial na indústria, que aumentou 
quase 30% entre 1990 e 1993, caiu 9,5% quando corrigido pela produ­
tividade (ver gráfico 19). Por sua vez, quando a análise é feita conside­
rando-se a distinção entre os setores mais e menos expostos ao co­
mércio internacional, vemos que esses últimos registraram uma que­
da no custo salarial corrigido pela produtividade. Isso acontece em 
decorrência do duplo efeito verificado nesse último setor, resultado de 
uma maior elevação dos preços e da produtividade.
Por sua vez, a política de reduçáo de custos, seja por meio da des- 
regulamentação de certos setores que produzem bens e serviços que 
são insumos para o setor industrial, seja por mudanças na estrutura 
tributária, é difícil de ser avaliada. Contudo, já era possível observar 
menores custos como conseqüência da desregulamentação do trans­
porte marítimo e dos. portos, e era razoável esperar uma redução do 
preço do gás e da eletricidade para o setor industrial, devido à desre- 
gulamentaçáo desses setores.
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GRÁFICO 19 




Em resumo, não existindo a possibilidade de melhorar a competiti­
vidade por meio de variações da taxa de câmbio, e sendo muito difícil 
conseguir uma melhora via deflação de preços dos serviços a curto 
prazo, o desafio era melhorar a competitividade mediante reduções 
adicionais de custos. Isso poderia acontecer como resultado de au­
mentos de produtividade ou por meio da desregulamentaçáo de cer­
tos setores produtores de insumos relevantes para os setores industri­
al e agropecuário, nos quais havia muita ineficiência devido à falta de 
concorrência ou a uma administração inadequada por parte do setor 
público. A isso devemos somar a possibilidade de continuar efetuan­
do mudanças na estrutura tributária, mediante a elevação de impostos 
sobre o consumo e a diminuição de impostos que afetam os custos 
das empresas. Era nessa direção que se inclinava o governo em 
1993. Tratava-se, claramente, de uma corrida contra o relógio, visto 
ser difícil pensar que o financiamento externo estaria disponível para 
sempre.
3.6 O Balanço de Pagamentos
Tal como se assinalou, o superávit comercial de USS 8.275 bi­
lhões, em 1990, se transformou em um déficit de US$ 2.637 bilhões,
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em 1992, e em um de US$ 3.666 bilhões, em 1993. Essa variação 
pode ser totalmente explicada pelo aumento das importações, as 
quais, entre 1991 e 1992, cresceram US$ ío.soo bilhões, ou seja, 
168% em dois anos (ver tabela 5).
O déficit em conta-corrente, por outro lado, atingiu o equivalente a 
3% do p ib , em 1 9 92  e 1993 , chegando nesse ano a US$ 7 .5 3 8  bi­
lhões.20 A  entrada de capitais foi suficiente para financiar esse dese­
quilíbrio e aumentar as reservas internacionais em US$ 6 .9 7 8  bilhões 
durante 1991 e 1 992  (US$ 9 .8 7 1  bilhões se incluirmos 1 9 9 3 ). Dos 
US$ 1 5 .191  bilhões equivalentes à entrada de capitais autônomos 
durante 1991 e 19 92 , US$ 3 .7 9 5  bilhões correspondiam a receitas em 
dinheiro decorrentes das privatizações.
Além do tamanho do desequilíbrio, o que parecia até então mais 
preocupante era a escassez, ou total falta, de dinamismo das exporta­
ções. É bem verdade que, sob um olhar menos exigente, poderíamos 
afirmar que as exportações não tinham diminuído, apesar do impor­
tante aumento da demanda interna, o que, até certo ponto, estaria 
refletindo a eliminação do subfaturamento como resultado da unifica­
ção do mercado de câmbio. De qualquer forma, levando-se em con­
sideração o ritmo de crescimento das importações e apesar da sensí­
vel queda da taxa de juros internacional, o déficit de conta-corrente 
continuava subindo. Tendo em vista o aumento da demanda e a es­
trutura de preços relativos, não havia sinal de redução do desequilí­
brio. Isso gerava dúvidas quanto à sustentabilidade do programa eco­
nômico a médio prazo, ou a partir do momento em que mudassem 
as excepcionais condições dos mercados financeiros internacionais, 
especialmente a baixa taxa de juros nos Estados Unidos. O único indí­
cio favorável, embora insuficiente, era o incipiente aumento das expor­
tações de natureza industrial (Ver tabela 6) que parecia estar vinculado 
com o avanço do Mercado Comum do Sul (mercosul), especialmente 
com a penetração no mercado brasileiro.
20 Cabe mencionar que, em 1993, ocorreram mudanças na apresentação do 
balanço de pagamentos que levaram a uma diminuição do desequilíbrio em 
conta-corrente. De fato, foram computados juros decorrentes de investimen­
tos privados no exterior, num total de 930 milhões de dólares, e transferênci­
as unilaterais, no valor de 780 milhões, referentes a uma estimativa das 
transferências efetuadas desde o exterior. Considerando esse 1.700 bilhão de 
dólares, o déficit de acordo com a metodologia antiga teria atingido, durante 
1993, US$ 9.200 bilhões, ou seja, aproximadamente 3,5% do pib daquele ano.
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TABELA 5 
Balanço de Pagamentos 
(com ajustes)
(Em mdhões de dólares)
1990 1991 1992 1993
Conta-Corrente 4 552 -672 -6 677 •7 538
Mercadorias 8 275 3 703 -2 637 -3 666
Exportações fo b 12 354 11 978 12 235 13 117
Importações c if 4 079 8 275 14 872 16 783
Serviços -321 •908 •1 128 -1 245
Rendimentos dos investimentos -4 400 -4 260 •3 661 -3 075
Juros -3 765 -3 455 -2 816 •2 089
Ganhos 1 852 1 744 1 369 1 473
Pagos -5 617 -5 199 •4 185 -3 562
Lucros e dividendos -635 -805 -845 -986
Transferências comentes 998 793 749 448
Conta capital e financeira •1 HO 3 574 11 617 14 659
Setor público 1 066 2 758 3 504 8 591
Privatizações 1 531 1 974 3 661 5611
Empréstimos internacionais 416 369 -126 2 039
Conversão da dívida externa -755 -16 1 241 0
Outros •126 431 -1 272 941
Setor bancário oficial 194 188 -146 -12
Organ(smos internacionais 103 -30 -61 -76
Outros 91 218 -85 64
Setor priuado -1 867 •128 8 102 6 080
Investimento direto 305 465 518 628
Créditos comerciais 451 1 913 3 195 1 032
Empréstimos de organismos 
internacionais -30 •27 -20 •11
Outros -2 593 -2 479 4409 4 431
Variação de reservas Internacionais •3 566 -2 728 -4 250 -3 808
FMI -185 -516 131 1 214
Outros 309 342 -821 -4 527
Privatizações 1 531 1 974 3 661 5611
Ingressos de divisas 515 1 954 1 841 2 543
Constituição fideicomiso 0 0 308 84
Conversão da dívida externa* 886 20 1 512 2 984
Financiamento outorgado 130 O O 0
Fonte: Elaboração própria com base em dados do b c r a . 
Nota: 1 Ao valor de merca Jo dos títulos convertidos.
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TABELA 6 
Exportações
(Em milhões de dólares)
Manufaturas Manufaturas moi Excl. 
de Origem de Origem Material de 
Ano Total Agropecuária Industrial Transporte Primários Combustíveis
(MOA) (MOI)
1990 12 353 4 664 3 365 3 186 3 339 985
1991 11 972 4 925 2 983 2 764 3 299 764
1992 12 235 4 829 2 823 2 467 3 500 1 082
1993 13 1 16 4 923 3 679 2 960 3 280 1 236
Fonte: indec.
Enquanto isso, as importações cresciam de forma acelerada. Esse 
crescimento ocorria em todas as rubricas, especialmente no que se 
refere aos bens de consumo e de capital (ver tabela 7). Sem grandes 
explicações para a magnitude do desequilíbrio externo, o governo 
exibia o crescimento das importações de bens de capital como uma 
demonstração do aumento do investimento e, igualmente, do incre­
mento da produtividade e da competitividade externa associada.
TABELA 7 
Importações





Consumo Intermed. Partes Combustíveis
1990 4 079 636 636 2 033 451 322
1991 8 275 1 435 1 435 4 217 736 452
1992 14 871 3 095 3 205 4 742 2 591 416
1993 16 784 4 115 3 527 5 066 2 809 386
Fonte: indec.
Tal como fora comentado anteriormente, durante 1992, o governo 
utilizou a política comercial para modificar a renda relativa dos setores 
produtores de bens comercializáveis. Assim sendo, no decorrer de 
1992 foram incrementados os reembolsos de exportação, e elevada 
em sete pontos a taxa de estatística para as importações, medida que 
começou a ser revertida em 1993, provocando múltiplas exceções na
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aplicação do referido encargo. Até inícios de 1993, o governo não ha­
via usado outros mecanismos de política comercial, tal como medidas 
antidumping, direitos específicos, etc., embora as pressões setoriais 
fossem importantes e não se pudesse descartar maior utilização des­
ses instrumentos no futuro.
Em suma, durante os dois primeiros anos da conversibilidade, o 
governo aproveitou as condições muito favoráveis dos mercados fi­
nanceiros internacionais para financiar um déficit crescente em conta 
corrente do balanço de pagamentos. O tema mais preocupante era 
que, devido ao ritmo de crescimento da demanda e à estrutura de 
preços relativos vigente, parecia difícil reverter o aumento do desequi­
líbrio do setor externo, visto que a implementação do programa pare­




O processo de privatizações foi lançado em 1990, e, passados 
dois anos do programa de conversibilidade — no final do primeiro tri­
mestre de 1993 — , o governo havia privatizado a totalidade das em­
presas públicas relevantes e havia anunciado, para meados de 1993, 
a venda parcial das ações e a transferência total da administração ao 
setor privado da Yacimientos Petrolíferos Fiscales, a maior dentre as 
empresas públicas argentinas.
A  velocidade recorde com que a Argentina levou adiante seu pro­
cesso de privatização tem sua explicação no empenho do governo 
em ganhar boa reputação, no fato de que a maioria das empresas, 
durante 1990, estava à beira do colapso, e na necessidade de se ob­
terem recursos para fechar as contas fiscais.21 A busca por reputação 
foi constantemente estimulada pelo setor privado, que pretendia ver 
em qualquer atraso uma volta ao passado.
Obviamente, essa estratégia foi muito boa para os bancos de in­
vestimento e para os potenciais compradores das empresas. Assim
21 A deterioração das empresas públicas começou quinze anos antes e se 
agravou durante a crise da dívida. Em fins da década de 80, as empresas 
públicas pareciam ter-se transformado em reserva de caça dos fornecedores 
e dos sindicatos. O colapso final chegou em 1990, e parece ter sido favoreci­
do pelo governo, uma vez que isso se adaptava aos planos de privatização.
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sendo, as primeiras privatizações estavam cobertas de imperfeições: 
elaboração inadequada dos editais; ausência de políticas de sanea­
mento empresarial durante o período de transição; estabelecimento 
de garantias para a exploração de mercados monopolistas; licitações 
não-competitivas; âmbito normativo e instituições reguladoras incon­
sistentes. Algumas dessas imperfeições são, atualmente, matéria para 
uma análise de história econômica. Mas outras — especialmente 
aquelas vinculadas à regulamentação e ao nível das tarifas — ainda 
afetam de forma adversa a economia real.
Os objetivos das privatizações começaram a mudar a partir de 
1991. As privatizações da primeira etapa estavam subordinadas a 
objetivos fiscais, provocando resultados incompatíveis com a criação 
de uma economia competitiva. Já em 1991, o processo foi levado a 
cabo em um contexto fiscal muito mais saudável, orientado no senti­
do de aumentar a produtividade e aprimorar a eficiência. As privatiza­
ções na produção e distribuição de energia elétrica e de gás ilustram 
esses novos tempos.
A importância das privatizações, do ponto de vista financeiro, pode 
ser observada na tabela 8. Ali podem ser vistas as receitas geradas 
pelas privatizações — em dinheiro e em títulos da dívida — durante 
1990— 1993. A  receita anual em dinheiro —  média — foi equivalente a 
1% do pib desses anos. Ao mesmo tempo, permitiu um resgate da 
dívida externa que, em valores nominais, atingiu US$ 14.886 bilhões.
Desregulamentaçáo
Como tentativa de deter o aumento dos preços dos bens não- 
transacionáveis, em fins de 1991 o governo adotou medidas para 
desregulamentar o funcionamento de vários mercados. De certa for­
ma, pode-se dizer que a desregulamentaçáo tentou ser a outra cara 
do que a abertura comercial fora para o disciplinamento do preço dos 
bens comercializáveis. O âmbito jurídico foi dado pelo decreto om ni­
bus de desregulamentaçáo, de novembro de 1991. Esse decreto co­
bria diferentes áreas relacionadas com a intervenção do Estado no 
mercado interno de bens e serviços e no comércio exterior, estipulan­
do, por sua vez, a dissolução de grande parte dos organimos regula­
dores existentes, tais como a Junta Nacional de Cames e a de Grãos.
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Unhas férreas 93*94 C oncessão





1 853.3 1 476 3 953.7 
230,6
6 439.4 3 706,6
Portos Concessão/
Venda 13.6 13.6 13.6
Estradas jan-jun90 C oncessão1
Televisão e  
ráctio 90 C oncessão 13.9 13.9 13.9
Petróleo
1991*92
Cant, d e 
A ssod açéo  
C oncessão
y  pp (em p.
pet.)
jun-93 Venda de 
ações 3 0 4 0 884 3 924 6 710.8 1 271.1









ações 54.5 28.4 82.9 265.1 139.7
Estaleiros
navais dez-91 Venda 59,8 59.8 59.8
Aço OUt*92 Venda 143.3 22.1 165.4 199.4 41.8
Cond. elétri­
cos
Venda 12.4 2.6 15 15 3.5
Im óveis do 
Estado Venda 183.6 183,6 183.6
Outros Venda/
C oncessão 65.2 2.4 67.6 67.6 12
V ak r total 9  312,8 6 073,9 2 586 17 972,7 25 9 4 0 3 14 866,8
Ponte: Secretaria da Fazenda.
O bs.: Periodo: janeiro 1990 — dezembro 1993.
Notas: 1 Implementa-se o cronograma de investimentos conforme estipulado nos 
editais.
2 Adjudicado a quem oferecesse o maior desconto na tarifa (26,9%).
3 Resultado total computado como se 10096 tivessem sido transferidos
para os preços do momento em que se efetuou cada uma das vendas.
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As desregulamentações mais importantes atingiram todos os tipos 
de transporte, portos e honorários profissionais.
No caso do mercado interno, houve desregulamentaçáo dos prin­
cipais mercados agrícolas e de atividades extra tivistas, eliminação dos 
mercados centrais, abertura de mercados atacadistas, e suspensão de 
grande parte das restrições existentes ao mercado varejista. Por sua 
vez, foram logrados avanços na desregulamentaçáo de todo tipo de 
transportes e de serviços profissionais.
Quanto ao mercado externo, devem-se destacar os progressos al­
cançados em matéria portuária, de navegação fluvial e marítima, e de 
transporte de carga e de passageiros. Também foram anuladas as 
restrições quantitativas, licenças e trâmites prévios para as exporta­
ções e importações, com exceção das vinculadas a este último caso 
com a indústria automotiva, e foi simplificada boa parte dos procedi­
mentos alfandegários.
O impacto dessas medidas sobre os preços dos setores desregu- 
lamentados, passados dois anos de conversibilidade, não parece ter 
sido significativo, à exceção dos portos e do transporte marítimo. A 
eliminação de várias dessas regulamentações também teve seu efeito 
no nível de emprego do setor público.
Abertura Econômica
A abertura comercial foi levada a cabo, tal como quase todas as re­
formas estruturais desse período, mediante uma estratégia de choque. 
Embora a liberalização comercial tenha começado em 1988, com o 
início da conversibilidade, decidiu-se reduzir fortemente as tarifas de 
importação e, em poucos meses, todas as restrições náo-quantitativas 
às importações haviam sido eliminadas (ver gráfico 18). A tarifa média 
diminuiu para 9,7%, com um máximo de 22% e um mínimo de o%. 
Nos meses que se seguiram, foram introduzidas modificações para 
umas poucas posições, entre as quais a criação de uma tarifei de 35% 
para eletrodomésticos e automotores, contando esse setor com restri­
ções quantitativas que formam parte do regime regulador da indústria 
automotiva. Durante quase dois anos, não houve compensações de 
nenhum tipo em relação ao impacto causado pela abertura comercial. 
Foi só no final de 1992 que se decidiu aumentar as taxas de estatísti­
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ca, e durante 1993 começaram a ser adotadas algumas poucas me­
didas antidumping, que haviam sido solicitadas muito antes.
Em decorrência disso, pode-se afirmar que a abertura econômica 
se fez de um dia para o outro, em um contexto de taxa de câmbio 
defasada e de falta de políticas que auxiliassem no processo de trans­
formação produtiva, necessário para se fazer frente aos desafios que 
se impunham — em especial, deve-se destacar a falta de financiamen­




É preciso salientar que o governo se distanciou da ortodoxia para 
lidar com dois elementos específicos. Em primeiro lugar, adotou uma 
estrutura tarifária com certo grau de dispersão e com crescente prote­
ção de acordo com o valor agregado. O interessante nessa postura é 
que com ela aceitava-se de fato o que se negava no plano das idéias: 
que as indústrias com maior valor agregado podem estar associadas 
à capacitação da mão-de-obra, ao aprendizado, ao desenvolvimento 
tecnológico e a maiores possibilidades de integração ao mercado in­
ternacional com uma oferta de bens diferenciados. Em outras pala­
vras, se aceitava, implicitamente, que um maior valor agregado hoje 
significa maior produtividade amanhã. Em segundo lugar, após um
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começo em que parecia inclinar se em favor de uma postura unilate­
ral, o govemo finalmente iniciou negociações para avançar na forma­
ção dO MERCOSUL.
Sistema Preuidendárío
Em princípios de 1992, o govemo estabeleceu as bases para a re­
forma do sistema previdenciário. As principais mudanças almejadas 
eram as seguintes:
• aumento da idade de aposentadoria, de 55 e 60 anos para mu­
lheres e homens, respectivamente, para 65 anos para todos;
• substituição do Estado como administrador das aposentadorias 
por empresas privadas;
• todo cidadão, com menos de 45 anos, com algum tipo de renda, 
deuería pagar sua contribuição ao novo sistema, deixando de fa- 
zê-lo ao antigo sistema estatal (para maiores de 45 anos, o sis­
tema é opcional);
• as contribuições individuais seriam equivalentes a 11 % do salário 
dos trabalhadores (até aquele momento equivaliam a lo%);
• os contribuintes poderiam escolher a administradora privada de 
sua preferência e trocar de empresa quando assim o consideras­
sem oportuno, até um limite de duas vezes por ano;
• ficaria assegurada uma rentabilidade mínima, que seria calculada 
em função da rentabilidade média do sistema menos dois pontos 
ou 70% da rentabilidade média, o que fosse menor. Portanto, a 
rentabilidade assegurada não seria definida em termos absolutos, 
mas sim em relação ao sistema; e
• o Estado asseguraria uma renda mínima a todos os futuros apo­
sentados, e o montante seria equivalente a 20% do salário médio 
da economia (benefício básico uniuersal).
Em suma, a intenção do govemo nacional era substituir o velho e 
quebrado regime de distribuição por um regime de capitalização obri­
gatório — para aqueles com menos de 45 anos — , acompanhado por 
um benefício básico universal. Abandonavam-se, assim, os princípios 
de solidariedade entre gerações e, em contrapartida, estimulava-se
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um sistema de contas de poupança individuais, administradas por 
lundos de pensão habilitados e regulamentados pelo Estado e esco­
lhidos livremente pelos trabalhadores.
Em meados de 1992, em decorrência de suas discussões com os 
parlamentares govemistas, o governo mudou o projeto originalmente 
enviado ao Congresso. Em abril de 1993, o projeto continuava a ser 
discutido no Congresso e esperava-se sua aprovação no decorrer do 
ano. As modificações mais importantes introduzidas na etapa de dis­
cussões foram:
• a idade de aposentadoria da mulher: 60 anos em vez de 65;
• o beneficio básico universal aumentou para 27,5% do salário mé­
dio da economia;
• foi introduzido um sistema de benefícios complementares, que 
implica o reconhecimento dos anos de contribuição equivalente a 
1,5% do salário por ano pago ao sistema estatal; e
• os contribuintes poderiam escolher se queriam afiliar-se ao regi­
me privado ou ao público, sem limite de idade.
Com a aprovação do novo regime, começará a funcionar um sis­
tema de capitalização que, além de seu efeito na taxa de poupança, 
gerará recursos disponíveis a longo prazo.22 Afora os problemas fis­
cais que a reforma provocará a curto prazo, como conseqüência da 
mudança do destino das contribuições individuais, ao mesmo tempo 
em que será necessário continuar pagando as aposentadorias atuais, 
os beneficios previdenciários que ficam sob responsabilidade do Es­
tado no novo regime exigirão uma quantidade de recursos que dificil­
mente estará disponível nos próximos anos. Assim, temos uma re­
forma que será muito difícil de ser financiada pelo Estado (beneficio 
básico e beneficio complementar) e que possivelmente exigirá que 
sejam feitas novas modificações no futuro.
22 É difícil pensar que o novo sistema aumentará a taxa de poupança, a curto 
prazo, uma vez que o aumento da poupança no setor privado é igual à des­
capitalização no setor público. Entretanto, à medida que o setor público equi­
libre suas contas, a contribuição para o novo sistema poderia produzir um 
aumento na taxa de poupança a médio prazo.
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A pergunta que se coloca é por que o govemo nacional aceitou 
uma proposta com essas características e não continuou negociando? 
A resposta pode ser encontrada no fato de que, tendo chegado ao fim 
a emergência econômica, o govemo iniciava uma etapa de maiores 
negociações com o Congresso, e os parlamentares peronistas mos­
travam uma posição dura em relação a esse tema. Mas talvez mais 
importante do que isso seja o fato de que a demora ou o fracasso de 
uma reforma como essa teria sido um duro golpe para as expectativas 
criadas; teria sido quebrado o encanto de um processo bem-sucedido 
e ininterrupto de transformações estruturais que parecia ser indispen­
sável para a credibilidade política do govemo.
Relacionamento Estado— Províncias
Aqui é onde, após dois anos de conversibilidade, ocorreram os 
menores avanços no sentido de estabelecer um mecanismo razoável 
para organizar a distribuição dos recursos arrecadados pelo Estado. A  
ação do govemo nacional durante os dois primeiros anos da conver­
sibilidade esteve voltada para a redução dos recursos com os quais 
as províncias poderiam contar para financiar um aumento do gasto, e 
para a melhoria da competitividade por meio da eliminação de impos­
tos que recaíam, basicamente, sobre as empresas. Nesse contexto, 
ocorreram a eliminação dos redescontos do Banco Central para os 
bancos provinciais — embora essa restrição tivesse intenções mais 
abrangentes do que o relacionamento Estado-Províncias — , a transfe­
rência de gastos relacionados com a educação de 22 grau e profissio­
nalizante, e a apropriação de parte dos recursos compartilhados para 
fazer frente ao pagamento dos aposentados. Quanto à eliminação de 
impostos para melnorar a competitividade dos setores produtivos, 
após dois anos de conversibilidade, estava em preparação o segundo 
pacto fiscal, que incluía o compromisso das províncias — e em menor 
grau do Estado —, de acabar com esse tipo de imposto.
Mercado de Trabalho
Já se argumentou em diversas ocasiões que a legislação trabalhis­
ta existente no início da conversibilidade era incompatível com a ne­
cessária flexibilidade para um regime de taxa de câmbio fixa. Isso 
porque a legislação restringia a possibilidade de reduzir os salários 
nominais, o que, devido à rigidez da taxa de câmbio, poderia ser pre­
ciso em algum momento para corrigir os preços relativos. Além disso,
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foi mencionado que o necessário aumento da produtividade exige 
maior flexibilidade externa — reduçáo ou eliminação de indenizações 
por demissão — e interna — eliminação das restrições impostas por 
contratos coletivos, tais como demarcação de tarefas, duração da jor­
nada de trabalho, descanso semanal. Por sua vez, o regime vigente 
sobre acidentes de trabalho impunha custos às empresas muito além 
do razoável. Por último, havia os encargos trabalhistas, que represen­
tavam, em princípios de 1993, 50% das remunerações brutas — o sa­
lário bruto era 75% maior do que o bolso — , o que fazia com que sur­
gisse um grande viés quanto à adoção de medidas que implicassem 
investimentos em tecnologias mais intensivas no uso de máo-de-obra.
Embora certas reformas do regime trabalhista fossem necessárias, 
é preciso levar em consideração que certos setores exigiam modifica­
ções na legislação que implicavam deixar os trabalhadores totalmente 
desprotegidos. Por outro lado, diante da escassa competitividade ex­
terna em decorrência da defasagem relativa da taxa de câmbio, era 
comum contundir flexibilidade trabalhista com reduçáo de custos a fim 
de melhorar a competitividade. Um bom exemplo é a maior flexibili­
dade externa associada à eliminação das indenizações por demissão. 
Pode-se conseguir essa flexibilidade mediante um regime de capitali­
zação, por meio do qual para cada trabalhador é depositado um certo 
percentual de seu salário em uma conta. Ele poderá ter acesso a esse 
dinheiro caso seja despedido, tal qual a renda que receberia, hoje, 
como pagamento da indenização. O problema é saber quem paga 
essa contribuição. O razoável seria que os empregadores se respon­
sabilizassem por ela, como contrapartida à poupança feita pelo não- 
pagamento da indenização. Contudo, os setores empresariais se opu­
seram, argumentando que dessa maneira não se estava reduzindo 
custos, mas sim confundindo custos com flexibilidade.
Para além dessas considerações, era evidente que os avanços do 
governo nessa área eram escassos. Passados dois anos da conversi­
bilidade, apenas algumas mudanças foram efetuadas na Lei do Em­
prego, reduzindo os impostos ao trabalho e o custo das indenizações 
por contratações de curta duração (não mais de seis meses). A falta 
de desregulamentação das obras sociais, por exemplo, pode ser ex­
plicada pela política do governo de manter boas relações com as lide­
ranças sindicais.
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A ausência de modificações na legislação trabalhista estava sendo 
substituída por uma flexibilidade de fato, acordada em muitas ocasi­
ões com a comissão trabalhista de cada empresa. Portanto, embora 
parecesse razoável introduzir reformas ao regime trabalhista visando 
lograr maior flexibilidade do mercado de trabalho, não é possível não 
reconhecer que essa flexibilidade estava ocorrendo independentemen­
te da legislação, em decorrência do aumento da taxa de desemprego 
e da necessidade de elevar a produtividade. O grande tema era, sem  
dúvida, a necessidade de reduzir os encargos trabalhistas, e o gover­
no havia anunciado que começaria a fazê-lo no âmbito do segundo 
pacto fiscal. Em todo caso, a pergunta era de onde o governo tiraria 
recursos para tanto.
4. Considerações Finais
O programa de conversibilidade, iniciado em abril de 1991, foi 
bem-sucedido ao reduzir de forma considerável a taxa de inflação, em 
um contexto em que o nível da demanda agregada cresceu a taxas 
muito elevadas. Além do óbvio impacto sobre o nível de atividade 
econômica interna, essa expansão da demanda, juntamente com o 
processo de abertura comercial, influiu nas importações, que aumen­
taram o equivalente a 91% anuais durante os dois primeiros anos. Em 
uma situação em que os preços dos bens comercializáveis estavam 
determinados pela política cambial, o crescimento da demanda foi o 
principal fator — não o único — que explica a elevação dos preços dos 
bens náo-transacionáveis e, portanto, a taxa de inflação média de 
1,6% mensais durante os primeiros dois anos da conversibilidade.
A  deterioração do preço dos bens transacionáveis, que está sufici­
entemente documentada neste trabalho, se juntou à defasagem inicial 
da taxa de câmbio, gerando uma estrutura de preços que beneficiava 
claramente os setores pouco ou nada expostos ao comércio interna­
cional. Dessa maneira, o problema dos preços relativos veio somar-se 
ao forte crescimento da demanda, gerando uma deterioração crescen­
te da balança comercial e, assim, da conta-corrente. Entretanto, apro­
veitando a conjuntura internacional, que mostrava a reabertura, após 
uma década, do mercado de capitais para os países da América Lati­
na, o país obteve recursos para financiar o déficit em conta-corrente e 
aumentar as reservas internacionais
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A  profundidade e amplitude das reformas estruturais levadas a 
cabo pelo govemo, além de sua importância intrínseca, foram funcio­
nais para o modelo de financiamento externo. De fato, no novo con­
texto dos mercados financeiros internacionais, os capitais não podiam 
senão sentir-se atraídos por um país que oferecia novos negócios, por 
meio da venda de ativos públicos, e que o fazia em um contexto de 
amplas reformas estruturais, equilíbrio das contas públicas e estabilidade.
Talvez a principal preocupação, passados dois anos da conversibi­
lidade, fosse a sustentabilidade da estrutura de preços relativos. Cons­
ciente disso, mas impedido de aumentar a taxa de câmbio nominal e 
pressionado pelas demandas para elevar o gasto público, o que exigia 
um adequado nível de demanda para poder financiá-lo com maiores 
impostos, o govemo decidiu tentar corrigir o problema dos preços re­
lativos mediante o aumento da produtividade, a redução dos custos, 
e, em certa medida, a política comercial. Tendo em vista que os limi­
tes da política comercial são bastante estreitos, em princípios de 1993 
era difícil esperar algo mais nesse terreno, apesar das pressões para o 
estabelecimento de direitos específicos e das medidas antidumping se 
tomarem cada vez mais fortes. Por outro lado, embora tenha ocorrido 
um importante aumento da produtividade, é difícil pedir a essa produ­
tividade que solucione os problemas a curto prazo. Portanto, após 
dois anos do início da conversibilidade, era possível prever que o 
maior esforço deveria vir do lado da redução dos custos, associada a 
medidas de desregulamentaçáo e mudanças na estrutura tributária, 
tanto no plano nacional quanto no provincial. Nesse sentido, o gover­
no havia anunciado a possibilidade de eliminar o imposto sobre os 
ativos, reduzir as contribuições patronais, e diminuir ou acabar com  
receitas brutas e outros impostos distorsivos nas províncias. A  pergun­
ta mais importante nessa área era se o govemo (nacional e provincial) iria 
dispor dos recursos necessários para reduzir ou eliminar esses impostos.
A  corrida contra o tempo com vistas a melhorar a competitividade 
tinha sua contrapartida na incerteza sobre até quando estariam dispo­
níveis os recursos externos para financiar o déficit da conta-corrente, 
que equivalia a 3% do pib e continuava crescendo com o passar do 
tempo.
Analisando os dois primeiros anos de funcionamento da conversi­
bilidade, a pergunta que se impõe é se o govemo poderia ter reduzido 
o ritmo de crescimento da demanda, diminuindo o desequilíbrio ex-
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temo e melhorando a competitividade. Visto ter o governo mantido 
uma atitude pró-cíclica, a resposta a essa interrogação é que, sem dú­
vida, a política econômica poderia ter sido menos expansiva. A ques­
tão é saber se a vantagem de diminuir o desequilíbrio externo, e, por­
tanto, tomar a economia menos vulnerável compensaria a existência 
de uma menor taxa de investimento e, assim, de um menor aumento 
da produtividade — associado a um nível mais baixo de demanda — e 
de maiores tensões sociais — em termos de menos emprego e meno­
res rendas para os aposentados — , que teriam gerado maior incerteza 
política. Em outras palavras, é possível afirmar que a necessidade de 
manter a coalisão do governo e moderar os custos do ajuste condici­
onaram as opções econômicas. Sem a bonança econômica dos pri­
meiros anos da conversibilidade, teria sido difícil manter o apoio dos 
parlamentares peronistas que votaram as reformas no Congresso e 
lograr os extraordinários resultados nas eleições de 1991 e 1993, que 
favoreceram o otimismo dos mercados. Aliás, esses resultados tam­
bém viabilizaram o projeto político do presidente e abriram as portas 
para a reeleição por meio da reforma da Constituição.
O comentário final tem a ver com as idéias subjacentes ao progra­
ma de conversibilidade no que se refere ao papel do Estado. A  uolta 
ao m ercado era uma necessidade imposta não só pelas restrições 
financeiras, como também pela incapacidade demonstrada pelo setor 
público argentino de seguir desempenhando as funções do período 
anterior. Como costuma acontecer na Argentina, a mudança de para­
digma mostrou características extremas. De um Estado que fazia 
tudo, passou-se rapidamente para um que não podia fazer nada. Em­
bora toda a política econômica estivesse influenciada por essa pre­
missa, o caso talvez mais extremo foi o do sistema financeiro. Com a 
idéia de que o mercado resolveria todos os problemas, em 1992 foi 
redigida a Carta Orgânica do Banco Central, que limitava severamente 
— até o ponto de praticamente proibir — sua capacidade de atuar 
como emprestador de último recurso. Isso, sem dúvida, introduzia 
uma fragilidade extrema no sistema financeiro. Entretanto, este não 
era o único exemplo: as políticas específicas eram quase que proibi­
das nas diferentes áreas do governo; os motivos eram ideológicos ou 
relacionados com erros do passado e com a incapacidade do governo de 
gerar e administrar essas políticas com transparência e eqüidade.
Poder-se-ia argumentar que o superatiuismo do passado exigia, 
agora, um período de eliminação total da discriciorariedade, a fim de
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deixar patente que as regras do jogo haviam mudado. De qualquer 
maneira, era preciso encontrar um equilíbrio entre o Estado onipresen­
te do passado e o Estado ausente dos primeiros anos da conversibili­
dade. Entre outras coisas, isso significava reconstruir o Estado, um 
Estado claramente diferente daquele do passado, ou seja, capaz de 
regulamentar, em vez de administrar empresas, ou capaz de projetar 
políticas para o desenvolvimento industrial, ao invés de produzir. Em 
fins de 1992, o governo anunciou certas medidas que pareciam indi­
car que, embora tenuemente, havia um movimento nessa direçáo. 
Entretanto, náo foi feita menção quanto ao papel do Estado na melho­
ria da eficiência do gasto social. Em um país que passou por uma re­
forma estrutural dessa magnitude, e em que a taxa de desemprego se 
aproximava, rapidamente, dos 10%, esta aparecia como a grande tare­
fa pendente.
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ANEXO
QUADRO A -1 
índices de Preços














Evolução do Salário Industrial
(índice base 1986=100)
IPC IPM IPM Bens de Dólares
Capital
1990 80,2 87,8 65,3 1 10,5
I trim 91 74,8 98,4 68,2 121,5
II trim 91 72,4 104,7 71,2 144,4
III trim 91 69,4 106,3 74,7 147,9
IV trim 91 69,3 109,9 77,9 152,9
I trim 92 67,5 113,0 79,9 158,5
II trim 92 67,9 116,6 82,8 165,7
III trim 92 67,8 1 18,4 88,0 171,9
IV trim 92 67,5 122,0 88,4 175,4
I trim 93 67,2 123,8 89,7 177,2
Fonte: Elaboração própria com basé em dados do indec e da Fundación de In­
vestigaciones Económicas Latinoamericanas (fiel).
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QUADRO A-3 






1990 100,1 96,1 88,8 125,8
I trim 91 95,3 71,5 64,9 105,8
II trim 91 89,5 65,4 59,3 97,1
III trim 1 84,7 61,2 54,8 96,1
IV trim 91 83,8 58,4 51,7 97,2
I trim 92 80,3 54,8 48,3 92,9
II trim 92 79,5 52,6 46,3 90,1
III trim 92 78,6 50,6 44,4 87,9
IV trim 92 76,6 48,2 42,3 84,3
I trim 93 75,9 46,8 41,0 83,2
II trim 93 74,7 45,9 40,1 82,2
III trim 93 75,0 45,0 39,3 81,7
IV trim 93 73,8 44,2 38,6 79,9
Fonte: Instituto para el Desarrollo Industrial (i d i ), com base em dados do i n d e c .
QUADRO A-4




Total 1 18,2 132,9 141,4
Comercializáveis 125,1 145,4 155,4
Não-comercializáveis 102 1 1 1,2 117,6
Produtiuidade horária
Total 1 1 1,3 121,3 127,8
Comercializáveis 109,4 1 16,5 1 19,1
Não-comercializáveis 1 15,5 132,2 146,3
Custo salarial ajustado por 
produtividade
Total 106,2 109,5 1 10,7
Comercializáveis 1 14,3 124,8 130,5
Não-comercializáveis 88,3 84,1 80,3
Fonte: iDi com base em dados do indec.
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QUADRO A-5 
Taxa de Juros e Prêmio de Risco País
LIBOR Spread Bonex 89-ubor
1989 9,2 21,5
1990 8,4 21,7
I trim9t 6,9 17,6
11 trim 91 6,3 10,9
III trim 91 6,0 9,1
IV trim 91 5,0 6,5
I trim 92 4,3 6,5
II trim 92 4,2 5,8
111 trim 92 3,4 7,0
IV trim 92 3,7 7,7
I trim 93 3,4 7,9
II trim 93 3,3 4,9
III trim 93 3,4 3,6
IV trim 93 3,5 3,2
Fonte: Macroeconômica.
QUADRO A-6 
Taxa de Juros Mensais
Taxas ativas Taxas passivas
Pesos* Dólar Pesos Dólar
abr-91 3,13 0,92 1,30 0,53
jun-9l 2,71 1,01 1,03 0,50
ago-91 3,89 0,88 0,94 0,51
dez-91 3,77 0,9 0,93 0,53
fev-92 3,06 1,02 0,83 0,49
abr-92 3,06 1,02 0,79 0,51
jun-92 3,07 1,05 0,82 0,49
ago-92 2,27 0,95 0,77 0,52
OUt-92 2,24 0,97 0,80 0,51
dez-92 3,35 1,17 1,17 0,54
mar-93 1,94 1,07 0,80 0,57
abr-93 1,79 0,98 0,60 0,51
jun-93 2,19 1,03 0,58 0,51
ago-93 2,07 1,06 0,58 0,51
out-93 1,84 0,99 0,52 0,49
dez-93 1,88 1,03 0,49 0,47
Fonte: Banco Central de la República Argentina (Bcra).
Nota: * Inclui comissão.
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QUADRO A-7 










UMA REFLEXÃO A  MEIO CAMINHO: DOIS ANOS DE CONVERSIBILIDADE
Referências Bibliográficas
BOUZAS, Roberto. Más allá de la estabilización y la reforma? Un en­
sayo sobre la economía argentina de los ‘90’. In: Desarrollo eco­
nómico. — Buenos Aires: ides, Abr.-Jun. 1993.
CETRÁNGOLO, O. e MACHINEA, J.L. Crisis y  reforma del sistema previ- 
sional. Una evaluación de la propuesta oficial. —  Buenos Aires: idi, 
Ago. 1992.
FANELLI, JM; FRENKEL, R. e ROZENWURCEL, G. Transformación es­
tructural, estabilización y  reforma del Estado en la Argentina. — 
Buenos Aires: cedes, 1992.
FANELLI, J. M.; KACEF, O e MACHINEA, J. L  Precios relativos y  com - 
petitiuidad industrial. — Buenos Aires: idi. Out. 1994.
GERCHUNOFF, P. e TORRE, J. C. Argentina: la política de liberalización 
económica bajo un gobierno de base popular. —  Buenos Aires: 
Instituto Torcuato Di Telia, Mar. 1996.
GERCHUNOFF, P. e MACHINEA, J. L. Un ensayo sobre la política eco­
nómica después de la estabilización. In: Más allá de ¡a estabilidad. 
— Buenos Aires: Fundaçáo Friedrich Ebert, 1995.
GERCHUNOFF, P. e KACEF, O. Un análisis de la evolución reciente del 
m ercado de trabajo. — Buenos Aires: mi, Set. 1995.
KACEF, O. L a  productividad en la industria entre i 990 y  i 993. — Bue­
nos Aires: mi, Dez. 1994.
KACEF, O. Algunas consideraciones acerca de la composición de la 
inversión. — Buenos Aires: mi, Jan. 1994.
MACHINEA, J. L. Algunas reflexiones a respecto del gasto público, el 
gasto privado y  los precios relativos. — Buenos Aires: Instituto 
para el Desarrollo Industrial, Out. 1992. (Nota de Trabajo, n. 16)
73





1. Introdução 77 
2. O Pacto de Solidariedade Econômica 77 
3. Uma Interpretação 84 
4. O Período Pós-Estabilização 96 
Referências Bibliográficas 99

INFLAÇÃO E ESTABILIZAÇÃO DA ECONOMIA MEXICANA
1. Introdução
A  partir da crise da dívida de 1982, a economia mexicana pas­sou a enfrentar um regime de inflação elevada. Durante uma primeira etapa, a política econômica deu grande prioridade à 
estabilização dos preços. O êxito da política de estabilização foi muito 
limitado, tendo em vista que após ter atingido níveis próximos a 100% 
anuais, a taxa de inflação nesse período jamais conseguiu ficar abaixo 
de 60%. Com a violenta queda do preço do petróleo em 1986 — que 
representou uma perda de receitas fiscais e de divisas equivalente a 
7% do pib — , a política econômica não teve outra opção senão sacrifi­
car os objetivos de estabilização dos preços e manter uma taxa de 
câmbio real muito acima das médias históricas. Entretanto, essa estra­
tégia provocou nova escalada inflacionária, e a taxa de inflação alcan­
çou níveis até então sem precedentes (160% anuais para o conjunto 
de 1987, ver tabela l), com tendência à aceleração nos últimos me­
ses do ano.
Este trabalho tem a intenção de analisar a experiência mexicana de 
estabilização a partir de fins de 1987. Na segunda seção, examinamos 
os antecedentes e as características do plano de estabilização, conhe­
cido como Pacto de Solidariedade Econôm ica. Na terceira seção, pre­
tendemos apresentar uma interpretação dos resultados do plano du­
rante seus três primeiros anos de vigência, período durante o qual o 
programa logrou estabilizar a taxa de inflação em cerca de 20% ao 
ano. Oferecemos, também, nessa seção algumas reflexões sobre as 
limitações do programa e sobre o desempenho da economia no es­
paço de tempo que se seguiu à estabilização.
2. O Pacto de Solidariedade Econômica
À medida que, após o choque do petróleo de 1986, foram resta­
belecidos os superávits na conta corrente do balanço de pagamentos, 
e fortaleceram-se as reservas internacionais, o controle da inflação tor­
nou a ser uma das grandes prioridades entre os objetivos da política 
econômica. Para isso, contribuiu, também, a fragilidade financeira 
provocada pela alta inflação — a estrutura de prazos da dívida interna 
foi diminuindo,progressivamente, e tal fato, juntamente com as eleva­
das taxas de juros nominais, tomou a política da dívida interna cada
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vez mais vulnerável a choques nos mercados financeiros internos. 
Dois choques dessa natureza ocorreram no decorrer do segundo se­
mestre de 1987: o grande volume de pagamentos referentes à amor­
tização da dívida externa por parte de empresas privadas, e, em outu­
bro, a violenta queda da bolsa de valores, seguida de mais uma onda 
de especulação contra o peso.1 Diante de uma nova desvalorização 
cambial em dezembro, bem como de uma demanda generalizada por 
aumentos salariais por parte dos sindicatos e da perspectiva de um 
aumento ainda maior na freqüência de ajustes salariais — que, com a 
aceleração inflacionária, a partir de 1982, havia passado de anual para 
trimestral —, a hiperinflaçáo se convertia, assim, em ameaça real. Foi 
nesse contexto que a balança terminou por pender em favor de um 
novo esforço de estabilização e, igualmente, de uma estratégia dife­
rente de política antiinflacionária.
TABELA 1
Indicadores Macroeconômicos 1985— 1995 
Taxas de Crescimento Anual
(Em porcentagem)
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
PIB 2,6 -3,8 1,9 1,2 3,3 4,4 3,6 2,8 0,6 3,7 -6,9
Preços* 64 106 159 52 20 30 19 12 8 7 52
(Em porcentagem do pib nominal)
Investimento bruto 21,2 18,5 19,3 20,4 21,4 21,9 22,4 23,3 22,0 22,2
Poupança interna 22,5 18,9 22,0 19,3 18,8 19,2 17,8 16,1 15,8 15,3
Déficit em conta 
corrente -1,3 0,4 -2,7 1.1 2.6 2,7 4,6 7,2 6,2 6,9
Déficit na balança 
comercial -5,1 -3,9 -6,1 -1,5 0,2 1.1 3.2 5,5 4,3 5,1
Superávit fiscal
Primário 3,7 3,0 5,6 8,0 8,4 7,7 8,7 8,7 3,7 2,3
Operacional -0,8 -2,4 1.8 -3,6 -1,7 1,8
Financeiro -9,8 -15,2 -15,4 -10,9 -5,7 -3.4 2,1 3,5 0.7 -0,3
Fonte: Banco do México, Indicadores Econômicos, vários números; Banco do México.
Relatório Anual, vários anos (para o superávit fiscal operacional).
Nota: "índice Nacional de Preços ao Consumidor (fim do ano).
1 Ver, sobre esse tema, Lustig e Ros (1987), e Beristán e Trigueros (1991).
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Em 15 de dezembro de 1987, o governo mexicano, com a colabo­
ração dos sindicatos e de entidades empresariais, adotou um amplo 
programa de estabilização de cunho heterodoxo, cuja meta era reduzir 
rapidamente a taxa de inflação. Os instrumentos do Pacto de Solidari­
edade Econômica foram os seguintes: l) desindexação dos preços- 
chave da economia — salários, tarifas públicas e taxa de câmbio — , 
juntamente com o estabelecimento de acordos com vistas ao controle 
dos principais preços do setor privado; 2) medidas adicionais de aus­
teridade fiscal e monetária; 3) maior rapidez na implementação do 
programa de liberalização do comércio exterior, iniciado em 1985, 
especialmente mediante a eliminação de licenças prévias para a im­
portação de bens de consumo. O quadro l apresenta os principais 
acordos adotados no pacto e suas subseqüentes renovações durante 
os seus primeiros anos de existência; a tabela 2 descreve a evolução 
da taxa de inflação e dos preços-chave da economia durante as três 
principais fases do pacto.
Na primeira fase, que vai de dezembro de 1987 a fevereiro de 
1988, foram realizados os principais ajustes fiscais do programa, bem  
como os ajustes iniciais da taxa de câmbio e das tarifas públicas. A  
esses ajustes, seguiu-se uma bolha inflacionária que fez com que a 
taxa de inflação, em dezembro e janeiro, chegasse a níveis anuais da 
ordem de 400% (comparados com uma inflação anual de 160% para o 
conjunto de 1987). Essa fase se caracterizou pela redução inicial dos 
salários reais (5% no terceiro trimestre de 1987 para os salários contra­
tuais do setor manufatureiro) e pela valorização real do peso, que, em 
fins de fevereiro, havia revertido o ajuste cambial real de dezembro de 
1987 (na realidade, a taxa de câmbio estava cerca de 6% abaixo do 
nível real médio dos três meses anteriores à desvalorização de de­
zembro).
A  segunda e crucial fase do programa consistiu no congelamento 
dos preços-chave entre março e dezembro de 1988. A taxa de câm­
bio se estabilizou no nível de fins de fevereiro (2,257 pesos por dólar); 
as tarifas públicas se mantiveram constantes em termos nominais e, 
após um aumento de 3% em março, o salário-mínimo permaneceu 
congelado até fins de 1988. O aumento dos salários contratuais ficou 
bem abaixo da inflação, especialmente na etapa inicial do congela­
mento (segundo trimestre de 1988; ver tabela 2). Essa fase se caracte­
rizou pela rápida deflação, que levou a taxa de inflação anual para 16% 
no segundo semestre de 1988 ( 1% mensal no transcurso do terceiro
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trimestre). A deflaçáo veio acompanhada por uma redução nos níveis 
reais dos salários, tarifas e taxa de câmbio. Essa evolução sugere a 
ocorrência de um aumento das margens de lucro durante o congela­
mento, em parte devido à inércia inflacionária decorrente do realinha- 
mento dos preços e custos e, em outra parte, como resultado da ele­
vação das taxas de juros reais que se mantiveram em um nível de 
dois dígitos a partir do segundo trimestre de 1988, até alcançar um 
patamar próximo de 30% no transcurso do quarto trimestre (ver gráfico l).
A  terceira fase, a partir de janeiro de 1989, teve como particulari­
dade o descongelamento dos preços-chave. A taxa de câmbio foi 
caindo gradualmente e passou de um valor inicial de 17% anuais para 
um valor anual de 4% ao final de 1991.
QUADRO 1
Principais Fases do Pacto de Solidariedade Econômica
• Fase l. Ajuste Fiscal e Realinhamento de Preços (dezembro de 
1987 a fevereiro de 1988)
Preços, salários e taxa de câmbio
—  Desvalorização de 18% em 14 de dezembro, seguida de uma 
depreciação gradual até fins de fevereiro;
—  Aumento de 15% para o salário-mínimo, seguido de mais 20% 
em janeiro. Revisão mensal de acordo com a inflaçáo prevista;
—  Ajustes de preços e tarifas do setor público;
—  Acordos sobre controle de preços para produtos básicos e so­
bre manutenção de preços de garantia para produtos agrícolas 
em seu nível real de 1987.
Medidas fiscais
—  Eliminação dos subsídios (exceto à agricultura) e do incentivo à 
desvalorização acelerada;
—  Redução do gasto programável em l ,5% do pib;
—  Liberalização comercial;
—  Redução da tarifa máxima de importação, de 40% para 20%, e 
da tarifa média, de 22,6% para 13,1%;
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(Continuação)________________________ _______________________________________
• Fase 2. Congelamento de Preçós-Chave (março a dezembro de 
1988)
Preços, salários e taxa de câm bio
—  Taxa de câmbio lixa — valor igual ao registrado em 29 de feve­
reiro de 1988 (2,257 pesos por dólar);
—  Aumento de 3% para o salário-mínimo, seguido de congelamento;
—  Preços e tarifas dos bens do setor público permanecem cons­
tantes;
—  Congelamento, mediante a equalização dos principais preços 
do setor privado. Acordo empresarial para reduzir os preços 
em 3% (setembro).
Medidas fiscais
—  Reduçáo do imposto sobre o valor agregado, de 0% para zero, 
para alimentos processados e remédios. Redução de 30% no 
Imposto de Renda para pessoas com rendimentos inferiores a 
quatro vezes o salário-mínimo (setembro).
—  Renovações dos pactos em abril, junho e setembro.
• Fase 3. Descongelamento e Consolidação (janeiro de 1989 a 
dezembro de 1991)
Preços, salários e taxa de câm bio
—  Desvalorização cambia) preestabelecida de um peso por dólar, 
por dia, a partir de janeiro de 1989 (correspondente a uma taxa 
inicial de desvalorização de 17% anuais). Durante 1990 e 1991, 
o ritmo da desvalorização se reduz a oitenta centavos diários, 
seguido de uma nova reduçáo para quarenta centavos diários 
até chegar a vinte centavos diários em dezembro de 1991 
(correspondente a uma taxa de desvalorização de 4% anuais);
—  Revisões anuais dos salários-mínimos em função da inflaçáo 
prevista;
—  Ajustes dos preços e tarifas públicas em função da inflação 
passada e das metas orçamentárias.
Medidas fiscais
—  Redução do imposto sobre o valor agregado de 15% para io% 
em dezembro de 1991 ;
—  Renovações de pactos em agosto de 1989, janeiro de 1990, 
dezembro de 1990 e dezembro de 1991.
Fonte: Aspe (1993); Organização de Cooperação para o Desenvolvimento 
Econômico — OCDE (1993).
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TABELA 2 
Inflação e Preços Relativos durante 
o Programa de Estabilização
T a x a s  d e  
C resc im en to  
A n u a liza d a s  
D uran te 
o  P e r ío d o  (%)
1987 1988 1989 199 0 1991
I V T I T H T ns IS ns IS ns IS ns
Preços ao consumidor 1 224.3 199.0 32.1 15.7 19.5 19.9 32,6 27,3 19.1 18,5
Salários3 176.6 279,2 23.4 10,0 37.6 17.3 29.0 31.1 30,5 15.3
Ajuste à inflação passada 1.2 0.1 0.3 2.4 0.9 1.5 1.0 1.1 0.8
Tarifas públicas 3 287,6 214.4 0.0 -0.3 15.2 21.8 22,7 36,7 3.2 31.2
Ajuste à inflação passada 1.0 0,0 0.0 1.0 1,1 1.1 1.1 0.1 1.6
Preços externos 278.8 62.5 4,0 4.8 7.9 23,0 20.7 35.9 -1.9 18.4
Ajuste à inflação passada 0,3 0.0 0.2 0.5 1.2 1.0 1.1 -0,1 1.0
Preços relativos fim do período Set. NOV. 1987=100
Salários reais 9S.S 101.3 99.6 97,1 106.3 105.1 104.7 106,3 111,3 109,8
Tarifes públicas reais 107.2 108.6 101.3 94.1 92,3 93.1 89.5 92,7 86,3 90,8
Taxa de câmbio real * 105.8 91.1 85.4 81,3 77,2 78.7 75,2 75,9 70,1 70,0
Fonte: Banco do México, Indicadores Econômicos, vários números.
Notas:1 índice Nacional de Preços ao Consumidor:
2 índice de salários, ordenados e benefícios médios na indústria manufatureira;
3 índice de preços ao produtor. Bens produzidos por empresas públicas, exceto 
petróleo;
“índice baseado nos preços ao consumidor e uma cesta de moedas (133 países). 
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As tarifas públicas foram reindexadas, sendo novamente adotados 
os ajustes salariais compensatórios, especialmente no primeiro se­
mestre de 1989, embora com uma freqüência menor do que antes do 
congelamento. Essa fase provocou uma nova bolha inflacionária —  
ainda que bem menor do que a anterior — , cujos efeitos se concentra­
ram ao longo do ano de 1990 (quando a inflação atingiu 30%) e dimi­
nuíram, mais uma vez, em 1991, quando a inflação caiu para 20%. A  
escalada inflacionária concentrou-se em 1990, mais do que no perío­
do inicial do descongelamento, devido, certamente, à diminuição das 
margens de lucro, que haviam atingido níveis exageradamente altos 
no início do descongelamento, e aos efeitos provocados pela maior 
inflação extema do segundo semestre de 1989 e do ano de 1990. A  
desaceleração inflacionária de 1991 foi resultado de um menor grau 
de indexação das tarifas públicas, mediante um intervalo mais prolon­
gado entre ajustes, e de uma desaceleração externa com um ritmo de 
desvalorização do peso que, à época, estava muito abaixo do dife­
rencial entre inflação interna e externa. Esse período se caracterizou 
por uma recuperação salarial. Em fins de 1991, os salários contratuais 
reais (na indústria manufatureira) haviam atingido níveis 10% acima 
dos registrados antes da implementação do programa. Por sua vez, a 
defasagem da taxa de câmbio real aumentava continuamente (30% 
abaixo dos níveis prévios à desvalorização de dezembro de 1987; ver 
quadro i e gráficos 2 e 3). A  partir de então, a inflação continuou 
caindo, até chegar a níveis de um dígito em 1993, às custas de uma 
revalorização cambial adicional em termos reais.
3. Um a Inteipretação
O Pacto foi, sem dúvida, muito bem-sucedido ao reduzir rapida­
mente a inflação. De fato, seu êxito superou as expectativas dos pró­
prios formuladores da política antiinflacionária. As metas a serem atin­
gidas após um ano de programa ( i % a 2% de inflação mensal) foram 
concretizadas poucos meses depois de sua implementação (no tercei­
ro trimestre de 1988, a inflação era de 1% mensal). A  taxa de inflação, 
que havia terminado o ano de 1987 em 160%, caiu para 20% em 
1989, passados dois anos do início do programa. Além disso, essas 
conquistas foram logradas sem que fosse preciso aprofundar a redu­
çáo dos rendimentos salariais reais, e evitando uma recessão prolon­
gada da atividade econômica, como sucedera anteriormente com ou­
tros programas de estabilização. Após uma contração do produto, no 
decorrer dos primeiros meses de 1988, a atividade econômica recu-
8 4
INFLAÇÃO E ESTABILIZAÇÃO DA ECONOMIA MEXICANA
perou-se e propiciou uma taxa positiva de crescimento ( l ,2%) para o 
ano. De 1989 a 1991, registraram-se uma recuperação do crescimen­
to com taxas superiores a 3% anuais, e uma expansão dos investi­
mentos e do consumo privados. O apoio externo ao programa, pro­
porcionado pelo acordo de redução da dívida externa em 1989, e a 
virada na conta de capital do balanço de pagamentos a partir desse 
ano, permitiram que a política cambial desempenhasse papel-chave 
na consolidação da estabilização, apesar dos crescentes déficits em 
conta corrente gerados pela recuperação econômica com defasagem 
cambial crescente.
Esses resultados sugerem uma série de perguntas:
a) Qual o papel desempenhado pela política de preços e rendimen­
tos na deflação, e como explicar a efetividade com que essa política 
foi implementada?
b) Como foi possível evitar que a deflação viesse acompanhada de 
uma recessão prolongada, e qual o papel desempenhado pelas políti­
cas fiscal e monetária?
c) Quão decisivo foi o apoio externo ao programa que provocou a 
virada na conta de capital do balanço de pagamentos a partir de 
1989?
A  Efetividade da Política de Preços e Rendimentos
A  maior novidade do programa, em relação aos esforços de esta­
bilização anteriores foi, sem dúvida, o congelamento de preços-chave 
entre março e dezembro de 1988, mediante a utilização efetiva da 
política de preços e rendimentos. A esse respeito é conveniente des­
tacar três elementos.
O primeiro se refere ao risco que todo programa de congelamento 
enfrenta ao congelar, juntamente com o nível geral de preços, um alto 
grau de dispersão dos preços relativos no que se refere aos seus ní­
veis médios ou de longo prazo. Esse risco era particularmente alto em 
uma situação como a do México, com uma inflação média elevada, 
pois além da taxa inflacionária em si havia amplas defasagens entre 
os câmbios dos custos e dos preços, bem como consideráveis desa­
justes circunstanciais na estrutura de preços e salários. Essas condi­
ções geravam um conflito de objetivos: por um lado, permitir o reali- 
nhamento dos preços relativos de acordo com seus níveis médios ou 
de longo prazo, levando em conta esses desajustes circunstanciais.
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ou, por outro, desindexar o câmbio nominal dos preços, para a que­
bra de vínculo entre a inflação presente e a passada.2 O período pré­
vio ao congelamento de março (de realinhamento sem controle de 
preços) parece ter desempenhado importante papel ao moderar esse 
conflito e, às custas de uma escalada inicial da taxa de inflação, permi­
tir entrar na fase de congelamento sem uma dispersão excessiva dos 
preços relativos, no que tange a seus níveis de longo prazo. Além dis­
so, o fato de o congelamento de preços e salários ter-se concentrado 
nos preços-chave, ao invés de ser geral, permitiu que a estrutura de 
preços e salários relativos entre setores continuasse seu realinhamen­
to durante o período do congelamento. É interessante observar, a 
esse respeito, que o índice de escassez nunca ultrapassou 10% duran­
te os doze meses do programa, comparado com o que aconteceu 
com o Plano Austral na Argentina, e com o Plano Cruzado no Brasil, 
no transcurso dos quais o índice de escassez atingiu níveis equivalen­
tes a 20% e 40%, respectivamente [Aspe (1993)), com base em infor­
mações dos Bancos Centrais da Argentina, Brasil e México).
O que foi dito nos leva a um segundo elemento, já que, de acordo 
com as condições descritas e segundo as quais os valores reais dos 
preços-chave deviam diminuir em decorrência da inércia inflacionária, 
a desindexação corria o risco de gerar uma estrutura de preços relati­
vos que se tomaria insustentável com o passar do tempo. Esse perigo 
foi evitado, em grande parte, pelo fato de os níveis iniciais reais da 
taxa de câmbio e das tarifas públicas estarem relativamente altos no 
momento do congelamento. No caso da taxa de câmbio, isso foi re­
sultado do ajuste excessivo inicial decorrente das desvalorizações re­
ais que se seguiram à violenta queda do preço do petróleo em 1986, 
as quais levaram a taxa de câmbio controlada real, em 1986 — 1987, 
para seus níveis máximos na década (ver gráfico 3). Mesmo após a 
valorização real efetuada depois da desvalorização de dezembro de 
1987, a taxa de câmbio real no início do congelamento se encontrava 
em níveis muito altos em relação à média histórica. O mesmo pode 
ser dito quanto às tarifas públicas, que também eram resultado dos
2 Paradoxalmente, em uma hiperinflação, grande parte desse problema desapa­
rece. Os preços são totalmente indexados, quase que instantaneamente, à 
taxa de câmbio, de tal maneira que o problema central da estabilização passa 
a ser a estabilização da taxa de câmbio, e não tanto a quebra de vínculos en­
tre a inflação presente e a passada. Para uma discussão mais ampla sobre o 
tema, ver Ros (1987, 1993a).
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ajustes iniciais ocorridos entre dezembro de 1987 e fevereiro de 1988. 
Por sua vez, em decorrência dos ajustes fiscais realizados depois da 
crise da dívida de 1982, a situaçáo fiscal era folgada, e apresentava 
um superávit no orçamento operacional (ver tabela l) e outro, ainda 
maior, no orçamento público correspondente à inflação zero. Esse 
cenário propiciava uma ampla margem de manobra para a política de 
tarifas públicas.
Não se pode dizer o mesmo em relação aos salários, e isso nos leva 
ao terceiro elemento. Os salários contratuais, em 1987, eram, em termos 
reais, 30% a 40% mais baixos do que em 1982 (com uma redução ainda 
maior para os salários-mínimos reais; ver gráfico 2), e a bolha inflacionária 
de fins de 1987 significou, como vimos, uma erosão adicional de 5% na 
renda real dos assalariados. O feto de que, nessas condições, os sindica­
tos tenham aceito um congelamento do salário mínimo a partir de março, 
bem como a moderação dos aumentos dos salários contratuais com 
base em índices muito abaixo da inflação passada, deve ser visto como 
uma peculiaridade da experiência mexicana, atribuível ao alto grau de cen­
tralização e corporativismo que prevalece nos mecanismos de fixação de 
salários. Essas características, vinculadas à estrutura sindical mexicana e 
ao relacionamento entre governo e sindicatos, deram ao governo uma 
ampla margem de manobra para sua política salarial. Embora considera­
velmente afetada em 1988, após as reduções dos salários reais ocorridas 
desde 1982, essa margem de manobra ainda foi suficientemente ampla 
para garantir a desindexaçáo dos salários. Para isso contribuíram, certa­
mente, dois outros fetores: l) o fato de que, em um esforço de reorientar a 
política antiinflacionária do governo, a utilização da política de preços e 
rendimentos tenha sido uma exigência do movimento sindical desde 
1983; e 2) o momento do congelamento (março), tendo em vista que 
janeiro e fevereiro foram meses durante os quais boa parte das revisões 
salariais foi levada a efeito, proporcionando aumentos salariais que permi­
tiram recuperar a redução das rendas reais provocada pela desvalorização 
de dezembro (ver tabela 2).
Deflação e Atividade Econôm ica
Embora a política de preços e rendimentos tenha sido implementada 
adequadamente, que importância teve seu papel na deflação? Duas con­
siderações sugerem que o desempenho desse instrumento foi muito 
além do que era de se esperar para um componente auxiliar do programa 
— uma espécie de anestesia útil que teria permitido que o remédio fun­
damental (as políticas fiscal e monetária) fosse menos amargo.
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GRÁFICO 2
Salários Reais 1980— 1995
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índices base 1980, (média) = íoo, deflacionados pelo inpc.
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A primeira dessas considerações é ligada à perda de efetividade 
das políticas macroeconômicas convencionais quando uma econo­
mia entra em um regime de inflação elevada. Esse regime, ao contrá­
rio de uma situação que apresente uma inflação baixa, caracteriza-se 
por múltiplas interações entre inflação, finanças públicas e crescimen­
to da massa monetária. As pressões inflacionárias não só adquirem 
impulso próprio, à medida que os instrumentos de indexação se en­
raízam nos mecanismos de formação de preços e salários, como 
também passam a exercer forte influência sobre os déficits fiscais —  
por meio do efeito Olivera—Tanzi, especialmente — , bem como sobre 
o financiamento dos déficits, ao afetar a demanda de dinheiro e, de 
maneira mais geral, a composição e estrutura dos prazos da dívida 
pública. Nessas condições, mesmo que não se tome passiva, a oferta 
monetária se transforma em endógena, determinada simultaneamente 
com a taxa de inflação, e escapa em grande parte do controle da au­
toridade monetária. Devido a essas interações e à inércia inflacionária 
decorrente, qualquer esforço de estabilização baseado em apenas um 
instrumento de política — seja fiscal, monetário ou cambial — estará 
fadado ao fracasso, à ineficiência e à ineficácia. Essa é a contribuição 
central da literatura heterodoxa sobre inflação e estabilização, e o ar­
gumento crucial em favor da política de preços e rendimentos para 
lograr colocar a inflação sob controle.3
3 A esse argumento vale a pena acrescentar outro, independentemente do fato 
de que a economia se encontre em regime de alta ou baixa inflação: em um 
programa de estabilização que não conte com um componente de política de 
preços e rendimentos, as políticas fiscal e monetária operam, necessariamen­
te, por meio da redução da demanda agregada e do nível de produção, tor­
nando inevitável uma recessão do nível de atividade econômica. Em um pro­
grama de desindexação, a necessidade de medidas fiscais e monetárias pro­
vém de não-neutralidade da inflação, e do fato de que a inflação, por mais 
inercial que seja, redistribuir renda entre os setores público e privado, modifi­
car a composição das receitas públicas e a distribuição da renda privada dis­
ponível, além de alterar os níveis e a estrutura das taxas de rendimento real. 
Esses efeitos macroeconômicos fazem com que uma redução drástica da 
taxa de inflação tenha, em geral, impactos expansivos sobre a demanda 
agregada, o  papel das medidas fiscais e monetárias, nesse caso, é o de se 
contrapor à expansão da demanda agregada que, caso contrário, acabará 
acontecendo. Ao neutralizar essa expansão da demanda, de forma distinta ao 
que ocorre em programas de estabilização sem política de preços e rendimen­
tos, essas medidas comppnsatórias deixam inalterada a postura fiscal e mone­
tária em termos reais (sobre o tema, ver Ros, 1993b).
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A segunda consideração se refere ao fato de que o pacto constituiu 
um caso de estabilização sem ajuste fiscal recessivo. É bem verdade 
que a situação fiscal no início do programa era, como já foi mencio­
nado, confortável, e, também, que os ajustes fiscais do programa 
aumentaram o superávit primário nas finanças públicas (de 5 ,6%  do 
p ib  em 1987 , para 8% do p ib  em 1 9 88  —  1990 ; ver tabela l ) .  Entretan­
to, o superávit operacional, entre 1 9 8 8  e 19 90 , acabou sendo inferior, 
em três pontos percentuais do p ib , ao registrado em 19 87 . Esse maior 
déficit operacional foi conseqüência das altas taxas de juros reais pre­
valecentes em 1 9 8 8  e 19 8 9 , que provocaram a diminuição do super­
ávit operacional, apesar do aumento do superávit primário. A  transfe­
rência de receitas do setor público para o setor privado, em virtude 
dos vultosos valores pagos como juros reais sobre a dívida pública 
interna, foi equivalente a 7 ,6%  do p ib  em 19 88 , e a 6,1%  em 1989 .
É preciso ressaltar, no entanto, que, embora o aumento do déficit 
operacional resultante do aumento dos juros pagos pelo setor público 
tenha sido neutro em termos de impacto sobre a demanda (ao ser 
neutralizado pelas altas taxas de juros) em 19 90 , o aumento do su­
perávit primário foi apenas 2,1%  do p ib  maior do que em 19 87 . Esse 
aumento pode ser explicado, em parte, pela eliminação dos efeitos 
negativos da inflação de 1 9 8 7  sobre a arrecadação tributária (efeito 
Olivera—Tanzi), os subsídios financeiros e a composição da dívida 
pública. A soma desses três efeitos, segundo o Relatório do Banco do 
México, de 19 89 , foi de 1,2% do p ib , sendo o percentual mais impor­
tante o de 0,9% , do efeito Olivera—Tanzi sobre a arrecadação tributá­
ria. Isso significa que a redução do imposto inflacionário (de 3% do pib  
entre 1 9 8 7  e 1 9 9 1 ), ocorrida durante a estabilização, não foi totalmen­
te neutralizada pelo aumento do superávit primário, e provocou, as­
sim, a expansão da demanda agregada.
O fato de a política fiscal não se ter contraposto ao choque positivo 
de demanda gerado pela deflação explica a razão de o programa ter 
dado origem a uma recuperação econômica, em vez de provocar 
uma recessão prolongada. Esse constitui um motivo adicional que 
nos faz pensar que uma das principais tarefas do programa recaiu na 
política de preços e rendimentos, e assinala, também, o importante 
papel desempenhado pelo apoio externo. Embora essa política tenha 
se tomado condição necessária para o êxito do programa, isso náo 
significa que tenha sido suficiente para tanto. Como o ajuste fiscal du­
rante o pacto náo foi suficiente, os efeitos da redução do imposto in­
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flacionário sobre a demanda agregada náo foram compensados por 
uma redução equivalente do gasto governamental, ou por um aumen­
to das receitas públicas náo provenientes do imposto inflacionário. A  
redução do imposto inflacionário — que, de fato, provocou uma rápida 
expansão do gasto privado, registrando taxas de 4% anuais em 1988, 
e 6%, em 1989 — foi absorvida pela conta corrente do balanço de pa­
gamentos, cujo saldo rapidamente mudou de sinal (de + para -) su- 
peravitário para deficitário, no decorrer de 1988. Esse déficit na conta 
corrente contribuiu para uma considerável perda de reservas interna­
cionais, de aproximadamente 7 bilhões de dólares em 1988, equiva­
lente a 3,4% do pib e de magnitude semelhante à redução do imposto 
inflacionário. Essas perdas de reservas não poderiam continuar ocor­
rendo durante muito tempo sem comprometer as regras da política 
cambial do programa e, também, a sustentabilidade de todo o esforço 
de estabilização.
O  Papel do A poio  Externo
Os comentários anteriores sugerem que o apoio externo dado ao 
programa por meio do acordo de redução da dívida extema de 1989, 
e a virada subseqüente na conta de capital do balanço de pagamen­
tos, desempenharam papel primordial na consolidação das conquis­
tas do pacto. Sem pretender negar a importância que esse apoio ex- 
temo representou para a mudança de sinal nas transferências externas 
que o país vinha realizando desde 1983, bem como para a redução 
das taxas de juros reais a partir de 1990 — o que eliminou o déficit 
operacional do setor público — , vale a pena aprofundar essa afirma­
ção com algumas observações.
As perdas de reservas internacionais ocorridas em 1988 náo foram 
apenas resultado do déficit de conta corrente desse ano (e, portanto, 
do efeito expansivo do programa), mas também de uma saída líquida 
de capitais de cerca de 4,5 bilhões de dólares. Essas saídas de capi­
tais, concentradas nos primeiros meses de implementação do pacto, 
foram diminuindo à medida que o programa começou a dar resulta­
dos e, com isso, a ganhar credibilidade. Esse aumento de credibilida­
de do programa, que foi documentado com pesquisas de opinião no 
transcurso de 1988,4 parece ter sido conseqüência da eficácia do pla­
4 Ver Aspe (1993). O percentual de opiniões otimistas sobre o pacto, tanto no setor 
privado quanto entre trabalhadores e pequenos agricultores, passou de 42% e 9%, 
respectivamente, em dezembro de 1987, para 94% e 61%, em maio de 1988.
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no em lograr uma rápida deflação. Assim sendo, embora a virada na 
conta de capital tenha desempenhado um importante papel na conso­
lidação das conquistas do programa, por oferecer maior viabilidade a 
médio e longo prazos, também é verdade que sem a eficácia da polí­
tica de preços e rendimentos, essa virada e o apoio externo dificilmen­
te teriam acontecido. É impossível imaginar a virada na conta de capi­
tal em condições de inflação alta, tais como as prevalecentes no se­
gundo semestre de 1987. Por conseguinte, tudo leva a crer que a es­
trutura macroeconômica do México, nesses anos, estava associada a 
uma multiplicidade de equilibrios, e que, nessas condições, a política 
de preços e rendimentos do pacto desempenhou papel fondamental 
na passagem de um equilíbrio com inflação elevada, déficit na conta 
de capitais, incerteza e desconfiança, para um com inflação baixa, 
superávit na conta de capitais e recuperação da confiança.
O argumento anterior é apresentado formalmente no gráfico 4. A  
curva Dcc mostra a relação existente entre o déficit de conta corrente e 
a taxa de inflação (p) para determinados dados do produto, da dívida 
externa e da taxa de juros externa. A  relação é negativa porque a taxa 
de câmbio real tem efeito negativo sobre o déficit na conta corrente e 
efeito positivo sobre a taxa de inflação. A  curva F expressa a relação 
entre os fluxos externos na conta de capital e na taxa de inflação. Essa 
relação também é negativa em decorrência dos efeitos da inflação 
sobre os investimentos privados (efeito negativo associado a um mai­
or grau de incerteza) e sobre a poupança privada (efeito positivo devi­
do ao imposto inflacionário); o déficit financeiro do setor privado (o 
excesso de investimento sobre a poupança privada) tende, assim, a 
diminuir, à medida que aumenta a taxa de inflação. Conseqüentemen­
te, também o superávit financeiro do setor externo sofre uma redução 
(fluxos externos da conta de capital). Essa relação é extremamente 
não-linear: quando existem níveis muito altos de inflação, a poupança 
privada deixa de aumentar com a inflação (na medida em que o im­
pacto da inflação sobre o imposto inflacionário perde significado ou 
pode até mesmo mudar o sinal), e quando há níveis muito baixos de 
inflação (associados a uma baixa taxa de câmbio real), o elevado défi­
cit da conta corrente tende a injbir os fluxos de capital (efeitos de risco 
cambial e de mora).
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GRÁFICO 4 




Como se pode ver no gráfico 4, a forma da curva de fluxos de capi­
tal pode dar origem a múltiplas interseções (correspondentes a um 
equilíbrio global do balanço de pagamentos) com a curva do déficit na 
conta corrente. Se partimos do princípio de que a taxa de câmbio real 
(e, portanto, a taxa de inflação) aumenta em função da brecha entre o 
déficit na conta corrente e o superávit na conta de capital (devido a 
que o Banco Central se vê forçado a desvalorizar mais rapidamente 
ainda quando perde reservas e vice-versa), dentre essas múltiplas in­
terseções, a média não é estável, e as outras duas são estáveis. O 
equilíbrio com inflação alta apresenta baixa taxa de investimento pri­
vado, déficit na conta corrente e fluxos de capital reduzidos. O equilí­
brio com inflação baixa mostra, ao contrário, uma taxa maior de inves­
timentos privados, altos fluxos de capital e déficit na conta corrente. 
Uma diminuição suficientemente rápida e abrupta pode permitir pas­
sar do equilíbrio com inflação alta para o equilíbrio com inflação baixa, 
sem que a diminuição inicial das reservas seja excessiva.
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GRÁFICO 5
Déficit em Conta Corrente e Crescimento Econômico
Fonte: inegi, Estatísticas Históricas do México; Banco do México, Indicadores Econômicos.
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4. O Período Pós-Estabilização
De 1991 em diante, como já foi assinalado, o peso da contínua 
desaceleração da inflação, até chegar a um dígito em 1993, recaiu 
totalmente em uma valorização real do peso em relação ao dólar. O 
desempenho da economia durante esse período caracterizou-se por 
uma trajetória de crescente endividamento externo, acompanhado de 
lento crescimento econômico, especialmente no que se refere ao se­
tor de bens comerciáveis internacionalmente.
Esse desempenho teve sua origem em dois problemas que o pro­
grama de estabilização náo soube resolver. O primeiro foi a inconsis­
tência entre a abertura comercial de 1 9 8 8 , que exigia para se susten­
tar um aumento da taxa de câmbio real, e a política cambial que, ori­
entada exclusivamente por critérios de estabilização de preços, ope­
rou na direção contrária, provocando uma contínua revalorização real 
do peso. Durante todo esse período, a combinação da abertura co­
mercial com a defasagem cambial colocou a composição do empre­
go e do investimento contra os setores produtores de bens comerciá­
veis internacionalmente. O emprego na indústria manufatureira, por 
exemplo, diminuiu continuamente a partir de meados de 1 9 9 0 , e a 
redução acumulada superou os io% em meados de 1 9 9 4 . Os fluxos 
de capital provenientes do exterior se dirigiram, cada vez mais, para o 
setor de bens náo-comerciáveis e, eventualmente, para ativos financei­
ros domésticos.
Os dilemas gerados por essa combinação de políticas surgiram ra­
pidamente quando, em 1 9 9 2 , o déficit na conta corrente atingiu 7% do 
p ib , nível semelhante aos que precederam a crise da dívida de 19 82 . 
Diante dessa situação, o govemo optou por ffear o crescimento eco­
nômico5 e manter a política de abertura comercial com defasagem 
cambial (embora com um moderado aumento do ritmo de desvalori­
zação gradual do peso no segundo semestre de 1 9 9 2 , insuficiente 
para reverter as tendências da taxa de câmbio real). Em seguida, hou­
ve uma desaceleração da atividade econômica em 1 9 9 2 , e a reces-
5 Vale a pena observar que a escolha dessa opção não ocorreu devido às difi­
culdades de passar de um regime de taxa de câmbio fixa para um com des­
valorizações graduais. Essa transição já havia sido realizada, com êxito, em 
princípios de 1989.
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são de 1 9 9 3 , as quais não conseguiram modificar substancialmente a 
tendência do déficit extemo. Este voltou a se expandir com a recupe­
ração de 1 9 94 , estimulado por um relaxamento das políticas fiscal e 
monetária (ver tabela l).
O segundo problema foi a dramática queda da taxa de poupança 
interna, provocada pela diminuição da poupança privada. Embora 
esse fenômeno tenha se manifestado claramente entre 1 9 8 8  e 1 9 93  
(com uma redução equivalente a sete pontos percentuais do pib, tal 
como se mostra na tabela l), cabe ressaltar que parte do problema 
tinha surgido antes de 19 88 . Sua origem deriva da abrupta reduçáo da 
poupança pública que foi transferida para o setor privado mediante 
ajustes fiscais e cambiários — e, de maneira mais geral, da diminuição 
da renda real por habitante decorrente da crise da dívida e do choque 
do petróleo da década de 80 . Em 1 9 8 8  e 19 89 , a diminuição da pou­
pança privada ficou temporariamente encoberta pelas altas taxas de 
transferência de receitas que o governo realizou para pagamento de 
juros reais sobre a dívida pública interna, e foi somente em 1 9 9 0 , 
quando o volume desses pagamentos diminuiu rapidamente, que o 
fenômeno tomou-se claramente visível. Além disso, vários fatores re­
forçaram a tendência de queda da poupança privada depois de 
1 9 8 8 :6
a) o primeiro, e talvez o de maior importância, tendo em vista o 
peso da poupança empresarial na poupança privada, foi a reduçáo 
das margens de lucro e a compressão dos benefícios resultantes, no 
setor de bens comerciáveis, como conseqüência da abertura comer­
cial com supervalorizaçáo cambial;
b) o auge financeiro de princípios da década de 90, gerado pelos 
fluxos de capital externo e pela liberalização financeira, estimulou o 
auge do consumo de bens duráveis das camadas de renda média e 
alta, tanto pelos efeitos de riqueza decorrentes do aumento dos pre­
ços dos ativos, quanto pelo reaparecimento de crédito abundante 
para o consumo, após uma década de severo racionamento de crédi­
to e de demanda reprimida de bens duráveis; e
c) a diminuição do imposto inflacionário de mais de três pontos 
percentuais do p ib , em 1 9 8 7 , para níveis insignificantes em 1 9 9 3 —  
1 9 9 4  — que, como vimos, acompanhou o bem-sucedido programa
6 Sobre o tema, ver Arrau e Oks (1992); ocde (1993); e Ros (¡992).
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de estabilização de 1988 em diante — , juntamente com uma política 
de reduções sucessivas dos impostos sobre o consumo a partir de 
1991 .
A falta de soluções para esses problemas significou, contrariamen­
te ao diagnóstico e às expectativas dos formuladores da política eco­
nômica e, durante boa parte do período, dos próprios mercados fi­
nanceiros, que a economia emergiu profundamente enfraquecida do 
processo de ajuste da década de 80. Em vez de reverter esse proces­
so, as políticas cambial e fiscal do governo, após 1991, aumentaram 
ainda mais essa fraqueza ao modificar a estrutura de preços relativos 
em favor da importação e do consumo, e contra a produção e o in­
vestimento. Provocou-se, assim, uma alocação de recursos na dire­
ção oposta à necessária para garantir um processo de crescimento 
sustentado. O problema substantivo fica claramente resumido no grá­
fico 5: com taxas de poupança externa superiores às históricas, a 
economia investia, em princípios da década de 90, uma proporção 
menor de seu produto e, conseqüentemente, expandia sua capacida­
de produtiva a um ritmo inferior ao histórico. Esse conflito entre cres­
cimento e contas externas foi-se exacerbando com o passar dos anos, 
gerando, assim, uma trajetória de lento crescimento com um acelera­
do acúmulo de passivos externos que, a longo prazo, se revelaria in­
sustentável.
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RELATO SOBRE UMA FLUTUAÇÃO “SUJA” COM DOLARIZAÇÃO: O PERU ENTRE 1990 E 1 992
Resumo
O mais recente ajuste estabilizador peruano caracterizou-se por enormes e rapidíssimas mudanças nos preços relativos duran­te o período inicial, e também pela natureza híbrida da política 
econômica. O processo de flutuação “suja” que o particulariza ocorreu 
em um mercado dolarizado, onde existia plena liberdade para os flu­
xos interno e externo de capitais. A elevação dos preços públicos foi o 
mecanismo escolhido para lograr os superávits primários fiscais. Esse 
artigo analisa o período mais atribulado do programa. Utilizando-se 
esse esquema foi possível reduzir a inflação mensal a índices próxi­
mos a 2% e 3%. Neste trabalho passamos em revista os diferentes 
momentos de alternância entre âncoras monetárias e cambiais, bem  
como seus efeitos antiinflacionários.
1. Introdução: um País Exausto
As variações incrivelmente rápidas e drásticas ocorridas nos preços 
relativos em agosto de 1990 pressupõem a existência de condições 
prévias especiais. Obviamente, as altíssimas taxas de inflação regis­
tradas no decorrer dos anos anteriores facilitaram a aceitação do pro­
grama de estabilização que se iniciou no referido mês. Contudo, náo 
foi apenas a inflação elevada (antes do ajuste) o que nos permitirá a 
compreensão do ocorrido.
O novo governo encontrou uma sociedade exausta. A crise eco­
nômica peruana é, com toda certeza, a mais antiga e provavelmente a 
mais profunda da América Latina. Em 1989, período imediatamente 
anterior ao que vamos analisar neste trabalho, o Produto Interno Bruto 
(pib) apresentava um nível real menor do que o de 1979. O produto 
per capita tinha caído 24,4% desde 1981, chegando a um patamar 
inferior ao de 1962 (inei (1992, v. II, p. 32)). O salário real no setor pri­
vado de Lima equivalia a 36,5% do de 1974 (Webb e Baca (1990, p. 
718)) e era mais baixo do que o de 1957, quando começaram as es­
tatísticas sobre essa variável.
A destruição da administração pública já vinha ocorrendo desde a 
década de 70, com cifras que beiravam o inverossímil. Após a primei­
ra crise do petróleo, teve início um processo que foi apenas prolonga­
do e aprofundado pela crise da dívida no começo da década de 80.
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Antes dessa crise, entre 1973 e dezembro de 1980, as remunerações 
reais no govemo geral haviam sofrido uma queda de 36% (ine (1981, 
p. 35)). Desde janeiro de 1981 até o último mês do govemo de Garcia, 
ou seja, julho de 1990, elas caíram 82,7% (inei (1992, v. I, p. 584)].
A  autoridade econômica do Estado havia chegado à sua mínima 
expressão. A pressão tributária média, em 1989, chegou a 6,5% do 
p ib , mesmo nível em que se encontravam vários dos países mais po­
bres do sub-Sahara africano; em julho de 1990, essa cifra atingiu 4,3% 
do pib  (Seminário (1995, p. 2 3 )).  Essa anemia pública náo foi exclusi­
vamente resultado das altíssimas taxas de inflação de 1988— 1989. Já 
em 1987, antes da última grande crise (ver tabela l), a pressão tributá­
ria havia alcançado 8,8% do pœ. A dolarização dos depósitos represen­
tava 62,6% no último mês do govemo anterior, e o Banco Central de 
Reserva do Peru (b c r p ) perdeu o controle sobre a atividade financeira e 
produtiva do país.
A autoridade moral pública também estava destruída. Em 19 90 , o 
gasto social (educação, saúde, habitação e emprego) per capita era 
equivalente a 3 4 ,4 %  do realizado em 1 9 8 0  (Figueroa, Altamirano e 
Sulmont (1 9 9 6 , p. 7 5 )).  A remuneração mínima real, em Lima, era de 
6,6%  do nível existente em 1 9 7 4  (inei (1 9 9 2 , vol. I, p. 6 3 4 -5 )). No plano 
político, há uma década esse Estado já vinha perdendo terreno em 
um conflito armado com o grupo terrorista de filiação ideológica mao- 
ísta — Sendero Lum inoso  — , o qual patrocinava uma escalada de ter­
ror sem limites, inclusive na capital. A segurança pública era uma rei­
vindicação tão importante para a sociedade quanto a estabilidade 
econômica.
A crise do Estado e o fracasso dos partidos mais importantes em 
reverter essa situação contribuíram para uma maior perda de prestígio 
e credibilidade dos partidos políticos na América Latina (Tuesta 
(1994)). Além disso, a desmonetizaçáo (ver gráfico l) e a falta de liquidez 
do setor privado alcançaram patamares até então desconhecidos.
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TABELA 1 
Peru —  pib per Capita Í970— 1995
Ano
pib per Capita Inflaçáo
(Porcentagem)Milhões Novos S$ 
1979
Var. Percent.
1970 190,9 - 5,6
1971 193,4 1,31 7,6
1972 193,4 0,00 4,3
1973 198,2 2,48 13,8
1974 210,6 6,26 19,2
1975 21 1,9 0,62 24,0
1976 210,3 -0,76 44,7
1977 205,5 -2,28 32,4
1978 200,7 -2,34 73,7
1979 206,9 3,09 66,7
1980 21 1,9 2,42 60,8
1981 217,2 2,50 72,7
1982 210,7 -2,99 72,9
1983 181,2 -14,00 125,1
1984 186,1 2,70 1 1 1,5
1985 187,2 0,59 158,3
1986 201,5 7,64 62,9
1987 213,9 6,15 1 14,5
1988 191,2 -10,61 1 722,3
1989 165,6 -13,39 2 775,3
1990 156,3 -5,62 7 649,6
1991 158,0 1,09 139,2
1992 152,5 -3,48 56,7
1993 159,4 4,52 39,5
1994 177,3 11,23 15,4
1995 186,5 5,19 10,2
Fonte: b c r p .
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GRÁFICO 1















Fonte: Banco Central de Reserva do Peru (bcrp).
GRÁFICO 2 
Liquidez Real do Sistema Bancário





Fonte: Banco Centrai de Reserva do Peru (Bcrp).
106
RELATO SOBRE UMA FLUTUAÇÃO “SUJA” COM DOLARIZAÇÃO: O PERU ENTRE 1990 E 1992
A poupança financeira passou de 11,5% do pib, em 1985, para 
3,4%, em 1990. No caso da poupança em moeda nacional, os valores 
correspondentes foram: 4,1% e 1,4%. O dinheiro, em 1990, equivalia a 
1,8% do pib. A liquidez total foi de 2 1 ,0% em 1975, para 15,6% em 
1985, e 5,2% em 1990 (Velarde (1995, p. 12)) (gráfico 2).
É claro que, por detrás desses números, está a inflação, embora 
náo isolada: era imensa e quase não havia defesas para enfrentar 
seus efeitos. As taxas anuais de inflação e alguns de seus efeitos du­
rante os últimos quinze anos são apresentados na tabela l .
Sob esse ângulo, o ajuste de 1990 foi implementado no âmbito de 
uma sociedade exausta, devido à sua prolongada luta pela sobrevi­
vência e de um sistema econômico (público e privado) que parecia à 
beira da extinção. A hiperinflaçáo e o desabastecimento de bens nas 
semanas anteriores ao choque de 8 de agosto foram de tal magnitude 
que o pesado custo imediato do ajuste de 1990 sobre os cidadãos foi 
considerado por estes não só como imprescindível, mas recebido até 
com certo alívio. Nas próximas páginas relataremos o ocorrido nos 
primeiros anos do ajuste estabilizador levado a cabo na mencionada 
data, poucos dias após a mudança de governo (28 de julho).1
2. O Programa de Estabilização e suas Etapas: 
1 9 9 0 — 1 9 9 2
2.1 Decisões e Medidas Fundamentais
Em agosto de 1990, o principal dilema enfrentado pela equipe 
econômica era escolher entre um programa estabilizador baseado em 
uma forte desvalorização (com posterior congelamento do câmbio) ou 
outro, sustentado em uma restrição monetária com flutuação cambial. 
Optou-se pela segunda alternativa, opção pouco comum na América 
Latina dos anos 90. Em ambos os casos, a extraordinár a fraqueza do 
Estado para cumprir seus compromissos internos e externos obrigava
1 No anexo estatístico apresentamos não só uma série de variáyeis menciona­
das no texto, como também outras que podem servir para que o leitor se de­
dique a outras leituras sobre a evolução da economia durante esses anos.
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que fosse efetuada uma importante elevação de preços dos serviços 
públicos e uma eliminação dos subsídios.2
O projeto do programa estabilizador revelou uma firme tentativa de 
reconstituir rapidamente as receitas fiscais e, dessa forma, fortalecer o 
Estado e reduzir a pressão pública do governo sobre o Banco Central 
de Reserva do Peru. As medidas escolhidas para aumentar as referi­
das receitas foram a elevação de preços absolutos e relativos dos ser­
viços públicos e a eliminação de subsídios para os preços controla­
dos. A  gasolina comum, com 84 de octanagem, aumentou 31 vezes, 
passando de 0,0215 novos soles por galão para 0.675.3 No geral, a 
rubrica alimentos e bebidas subiu 446%. Os produtos medicinais fica­
ram I 385% mais caros. Uma semana depois, no dia 10 de agosto, 
foram oficializados os novos preços dos transportes públicos, chama­
das telefônicas, correios e energia elétrica. A criação de uma taxa de 
134% sobre os combustíveis derivados de petróleo e a elevação do 
Imposto Geral sobre Vendas (igv) de 10% para 14% e 18% (para vendas 
no atacado e no varejo, respectivamente) contribuíram, juntamente 
com outras medidas tributárias, para a subida dos preços e o equilí­
brio fiscal (Seminário (1995, p. 36-45)). Em agosto, o índice médio 
geral ao consumidor subiu 397%.
Desde os primeiros momentos do ajuste, foi eliminado o sistema 
de câmbio múltiplo e criado o regime de flutuação cambial. A  emissão 
somente seria efetuada mediante a compra de divisas; foi estabeleci­
2 A proposta de desvalorização vinha do grupo político denotado nas eleições, 
a Frente Democrática (fred em o ), liderada por Mario Vargas Llosa. A decisão 
final foi muito influenciada pelo Banco Mundial. Fundamentalmente, várias das 
medidas recomendadas haviam sido sugeridas e publicadas durante os anos 
finais do governo anterior, como é o caso das medidas cambiais, monetárias 
e salariais. Por exemplo, um relatório publicado em 1989 contém a seguinte 
afirmação: “...a inflação deveria estar ancorada na quantidade de dinheiro, 
nos salários, nos preços e tarifas do setor público, mas não na taxa de câm­
bio... A falta de disponibilidade de reservas elimina a taxa de câmbio como 
âncora efetiva e aumenta a importância do ajuste fiscal e monetário e da con­
tenção salarial” (Banco Mundial (1989, p. IOS)).
Utilizaremos, unicamente, o nouo sol como moeda e o denominaremos sol 
por ser a maneira mais comum de fazê-lo. Na verdade, um novo sol corres­
pondia a um milhão de intis, que era a moeda anterior.
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da uma programação com base em metas pontuais [Suárez (1994)).4 
De acordo com essa orientação básica da política econômica, o bcrp 
não financiaria o setor público e o Tesouro náo gastaria mais do que 
arrecadasse. A  expansão da base monetária ocorreria a taxas cada 
vez menores.
Para surpresa do govemo, a taxa de câmbio permaneceu inaltera­
da em 0,33 soles/dólar no dia seguinte ao anúncio da flutuação e, no 
segundo dia, chegou a cair nominalmente para o,29S/US$. Por algu­
ma razão, o govemo esperava uma desvalorização adicional que co­
locasse a taxa em o,45S/$. Não restam dúvidas de que as caracterís­
ticas do ajuste náo foram exatamente aquelas previstas pelos agentes 
econômicos. Além disso, as conseqüências iniciais também náo lo­
graram tranquilizar o govemo. A razão da enorme defasagem cambial 
pode ser explicada pelo grande acúmulo de dólares antes do choque  
e pela escassez de moeda nacional devido à elevação de preços —  
liderada principalmente pelos preços públicos. A entrada no mercado 
de grande volume de dólares — até então guardados pela população 
como precaução — foi também muito rápida para poder cobrir a falta 
de liquidez da moeda nacional provocada pelas medidas.5 Essa rea­
ção foi muito mais importante do que a liquidação de inventários 
(também esperada pelo govemo).
A política fiscal visava à auto-suficiência e, posteriormente, à gera­
ção de um superávit primário que facilitasse a política de sustentação 
da taxa de câmbio e da dívida externa, sem frustrar os objetivos mo­
netários. Do ponto de vista de Fujimori, essa elevação das receitas 
públicas era imprescindível para reconstruir o Estado e viabilizar seu 
recém-iniciado mandato. Uma grande desvalorização teria transferido 
recursos para o setor privado e o govemo teria que tentar recuperar
4 A origem dessa expansão foi, fundamentalmente, a compra de divisas no 
mercado. De fato, em 1991, essa compra de divisas representou 84% da ex­
pansão da emissão; em 1992, chegou a 96%.
5 O antecedente mais próximo e nítido, embora em uma escala ínfima, desse 
processo de revalorização a curto prazo foi o ocorrido no primeiro semestre 
desse ano, quando registrou-se uma relação bastante estreita entre as mu­
danças na emissão monetária e a desvalorização no mercado livre. A tendên­
cia entre ambas as variações é semelhante e, com certa defasagem, as flutu­
ações também o são. Poucas semanas após uma redução ou elevação do 
crescimento do dinheiro, ocorre algo semelhante com a taxa de câmbio 
(Iguíñiz, Basay e Rubio (1993, p. 204-5)).
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esses recursos por meio da arrecadação de impostos. Com o tarifaço, 
o dinheiro foi diretamente para o govemo. Dessa forma, ainda que 
possivelmente sem querer, o govemo fortaleceu-se politicamente, ao 
mesmo tempo em que obrigava o empresariado nacional, que havia 
apoiado o candidato rival e desconfiava do novo presidente, a bater 
na porta pedindo ajuda (Iguíñiz (1990)].
A pressão social sobre os preços foi controlada com um aumento 
ínfimo das remunerações mais importantes da massa salarial. Os salá­
rios reais caíram drasticamente. Passados apenas doze dias, ou seja, 
no dia 20 de agosto, foram adotadas várias medidas para corrigir uma 
situação insustentável na área salarial. Isso elevou o salário-mínimo 
vital de quatro para dezesseis novos soles. Os trabalhadores do setor 
privado e governamental obtiveram uma compensação extraordinária 
de 100%. Ficou proibido qualquer aumento para íuneionários de em­
presas públicas até o final do ano, e só posteriormente foi autorizado 
um de 100% para os trabalhadores públicos com níveis salariais muito 
baixos. Essa severidade especial para com os salários baseou-se, 
aparentemente, na percepção de que o fracasso dos programas de 
estabilização durante o govemo de Garcia era decorrente, em grande 
medida, da tentativa de não afetar o nível salarial real.6*
O ajuste, em si, pode ser visto como a reversão instantânea do 
ajuste espontâneo proporcionado por uma desvalorização acelerada 
da moeda nacional no mercado livre durante as duas semanas anteri­
ores (ver gráfico 3). Ao invés de aproveitar a mencionada escalada da 
desvalorização, para completá-la com uma desvalorização que acres­
centara lucros de competitividade aos já previamente amealhados, o 
govemo optou por um tarifaço e por uma flutuação no câmbio, o que 
contribuiu para uma impressionante defasagem cambial. Tendo em 
vista essa evolução, a partir de uma política de flutuação pura no 
momento do ajuste, passou-se a uma flutuação suja com metas mo­
netárias e cambiais adaptadas às circunstâncias; contudo, as primei­
ras dominaram (Dancuart (1994, p. 55-58)).7
6 Essa percepção era claramente falsa. Sua justificativa é apresentada em Lago 
(1991) e a crítica em Iguíñiz (1991b).
7 Referindo-se aos últimos anos, JuBo Velarde (membro da diretoria do Banco 
Central de Reserva do Peru durante os primeiros anos do primeiro govemo de 
Fujimori) e Martha Rodríguez assinalam que: “No Peru, via de regra, não exis­
tiu uma âncora pura, seja monetária, seja cambial, com exceção de alguns
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GRÁFICO 3
Peru: Inflaçáo, Desvalorização Livre e Emissão: 
Jul.—Dez. 1990
(Variação percentual semanal)
Nas próximas seções, vamos relatar as diferentes etapas do pro­
cesso de estabilização durante seus dois primeiros anos, retirar algu­
mas lições dessas experiências e analisar sua eficácia para baixar a 
inflação e manter o nível de atividade e a taxa de câmbio real. Do pon­
to de vista macroeconômico, as etapas eram justificadás segundo a 
ênfase que se colocava, ora nas metas cambiais, ora nas monetárias, 
ao longo desses dois anos.
2.2 O Início da Flutuação Suja
A rigidez da flutuação durou apenas dois dias. No dia seguinte ao 
anúncio do choque, uma das maiores preocupações foi o gigantesco 
salto dado pelos preços em dólares dos bens e serviços públicos. De­
curtos períodos. Geralmente, foi adotado um sistema híbrido no qual, embora 
na maior parte do período ora em estudo tenha-se escolhido o controle mone­
tário, tentou-se evitar flutuações bruscas da taxa de câmbio” (Velarde e Rodri­
guez (1996a, p. 15)).
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vido ao nível do câmbio, o valor em dólares de muitos preços subiu 
astronómicamente. Por exemplo, o preço da gasolina de 84 octanas 
passou de US$ 0,07 para US$ 2,30 o galão; o quilo do macarrão —  
elaborado com trigo importado — foi de US$ 0,06 para US$ 3,60. Os 
preços em dólares eram de particular importância para a economia 
nacional (em decorrência da dolarizaçáo existente). Nessas circuns­
tâncias, o BCRP interveio e fixou tanto a taxa de câmbio quanto as tari­
fas dos serviços públicos, levando em conta a realidade dos fatos. 
Assim, “a partir do dia IO de agosto, o Banco Central começou a in­
tervir no mercado cambial a fim de desvalorizar o sol, levando gradu­
almente a taxa de câmbio para a meta de 0,45 soles por dólar” 
(Velarde (1996a, p. 14)). Tem início, portanto, a longa trajetória da flu­
tuação suja (Illescas (1996)). Mesmo assim, entre julho e agosto, a 
taxa de câmbio real bilateral caiu 30,5% (Webb e Baca (1991, p. 984)). 
Em 29 de agosto, em resposta às críticas provocadas pelos altíssimos 
preços em dólares e em soles, o governo interveio, ordenando uma 
reduçáo nos preços de vários combustíveis e no Imposto Seletivo so­
bre o Consumo de Energia Elétrica. A  perplexidade e inatividade dos 
agentes econômicos fez com que os parâmetros indicados pelo go­
verno se tomassem critérios amplamente aceitos.
A partir de então, e devido inicialmente aos efeitos da própria políti­
ca interna em um contexto de dupla moeda, os objetivos cambiais do 
BCRP visaram evitar movimentos especulativos e reduzir a revaloriza­
ção cambial de forma compatível com a meta monetária (atendendo 
ao serviço da dívida externa). A posterior entrada maciça de capitais 
prolongou o risco da revalorização e obrigou a manutenção de ambos 
os objetivos. Uma banda não divulgada foi utilizada pelo b c r p  sempre 
que necessário.8 Posteriormente, essa mesma banda foi usada para 
decidir movimentos monetários que provocassem algum tipo de in­
certeza, a fim de desestimular, até certo ponto, a entrada de capitais 
de curto prazo. Após ter atingido um altíssimo nível depois do ajuste 
de agosto (devido à queda da liquidez real), a taxa de juros baixou 
rapidamente quando o b c r p  entrou agressivamente no mercado para 
comprar dólares (ver tabela 2).
8 “O programa monetário inclui um objetivo de taxa de câmbio média mensal 
definida dentro de uma banda, e as operações do Banco Central têm como fi­
nalidade manter a taxa de câmbio dentro dos limites dessa banda” (Suárez 
(1994, p. 14)).
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Depois de assegurar as conquistas iniciais do programa, o b c r p  es­
tabeleceu como objetivo a remonetizaçáo. O mecanismo escolhido 
para impulsioná-la foi a redução dos encaixes em moeda nacional e a 
manutenção de altas taxas de encaixe para os depósitos em moeda 
estrangeira. De feto, as taxas de encaixe em moeda nacional passa­
ram de 30%, em fins de 1990, para 5% no final de 1991; mais tarde 
chegaram a zero. Em decorrência disso, as taxas média e marginal 
situaram-se em cerca de 9%. A  taxa de encaixe marginal em moeda 
estrangeira se manteve alta e situou-se em 45%.9 Não foi possível con­
seguir a remonetização. De fato, a participação da liquidez em moeda 
estrangeira no sistema bancário subiu de 47%, em fins de 1990, para 
60% em 1991 e 65% em 1992 (bc r p  (1996, p. 23)J.
Na área de comércio exterior, em setembro foram simplificadas e 
reduzidas as tarifes para três alíquotas: 15%, 25% e 50%. As restrições 
quantitativas, proibições e exonerações foram eliminadas. A  tarifa 
média passou de 66 para 32 (Seminário (1995, p. 122-125)].
9 A política de redescontos, portanto, não teve grande importância. Hoje ela é, 
normalmente, de um dia de prazo e a uma taxa mais alta do que os emprés­
timos interbancários.
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TABELA 2
Peru: Inflaçáo, Desvalorização Livre e Emissão 
(Julho a Dezembro de 1990)
(Variação percentual semanal)
Inflação Desvalorização Livre Emissão
7-13 Jul. 1 1.5 -0,93 0,88
14-20 Jul. 12,4 1,80 19,7
21 -27 Jul. 15,1 38,89 1 1,98
28-3 AgO. 27,6 40,00 3,01
4-10 Ago. 1 14,7 38,10 45,23
1 1-17 Ago. 130,5 13,79 34,86
18-24 Ago. -1,5 6,06 36,83
25-30 Ago. -2,0 4,29 33,84
1 -7 Set. 0,5 13,70 22,27
8-14 Set. 1,2 6,02 17,46
15-21 Set. 0,5 0,00 13,91
22-28 Set. 20,0 0,00 10,7
29- 5 Out. 2,2 1,14 10,76
6-12 Out. 2,7 0,00 8,54
13-19 Out. 2,8 0,00 6,01
20-26 Out. 2,6 -1,35 4,45
27-2 NOV. 2,0 -0,32 2,09
3-9 Nov. 1,8 0,91 0,69
10-16 NOV. 1,0 -0,68 1,58
17-23 NOV. 1,6 -1,59 3,5
24-30 NOV. 0,9 1,39 -0,61
1 -7 Dez. 1,6 15,10 -0,58
18-14 Dez. 2,0 6,06 -0,6
15-21 Dez. 13,6 0,90 0,6
22-28 Dez. 7,4 0,90 0,2
Fonte: bcrp.
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2.3 Os Resultados Sociais Iniciais
Tal como se previra, as remunerações caíram drasticamente. Nas 
empresas com negociações coletivas, os salários reais baixaram 51% 
de julho a agosto. Nas empresas em que náo havia negociações cole­
tivas, a queda correspondeu a 35%. No governo central, a diminuição 
foi de 48%. Em agosto, o salário-mínimo legal era 29% inferior ao do 
mês anterior. Em setembro, logrou-se uma recuperação quase total. 
Após a paralisia inicial, a recuperação do poder aquisitivo foi rápida, 
embora parcial. Somente os trabalhadores sindicalizados conseguiram 
recuperar sua renda, de maneira estável, dois meses depois (Iguíñiz, 
Basay e Rubio (1993, p. 222)].
A  queda no nível de bem-estar foi grande. A  cesta básica custava, 
antes do ajuste, 5,5 remunerações mínimas; depois, passou a 8. Entre 
junho—julho e novembro, quando foram feitas várias pesquisas em  
bairros pobres de Lima, foi constatado que o número de doentes subi­
ra 20,0%, mas o gasto com consultas médicas caíra 4,2% (com remé­
dios, 50,7%). Dados semelhantes foram registrados na população de 
classe média.10
Os efeitos iniciais do programa sobre o nível de atividade foram 
drásticos (Iguíñiz, Basay e Rubio (1993, p. 218-228)), pois, em agosto, 
a produção diminuiu 13% em relação ao mês anterior. O setor manufa- 
tureiro sofreu uma redução de 18% em agosto e outro tanto em se­
tembro. o  emprego fabril nas empresas com mais de cem trabalhado­
res apresentou queda de 0 ,8% em agosto e de 2 ,8% em setembro.
No setor fiscal, as receitas correntes reais caíram 34% em agosto, mas 
cresceram 1 1 1 % em setembro. O déficit fiscal passou de 8,7%, em julho, 
para 5,3% em agosto e 0,0% em setembro. A  recuperação de reservas foi 
rápida. As Reservas Internacionais Líquidas passaram de US$ 105 milhões 
em julho para US$ 142 milhões em agosto, e US$427 milhões em  
setembro.
Porém, a trajetória positiva chegou, rapidamente, a seus limites fis­
cais e cambiais. O déficit fiscal aumentou em outubro para 1,7% do
10 Como assinalou Dionisio Dias Carneiro em seu comentário sobre esta pales­
tra, a mudança de preços relativos pode ser explicada pela importância da 
dolarização da economia.
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pœ, diminuiu em novembro para 0,7% e voltou a subir em dezembro, 
dessa vez para 2,2%. Diante de semelhante evolução fiscal, o govemo 
considerou conveniente dar um último empurrão nas receitas fiscais, a 
fim de assegurar a futura queda da inflação. Para tanto, elevou o preço 
da gasolina. Tal como acontecera em maior escala em agosto, depois 
de um novo surto inflacionário houve uma revalorização nominal que 
contribuiu para a redução da inflação. Além disso, justamente após ter 
anunciado (para surpresa dos próprios credores) que seriam reinicia­
dos os pagamentos da dívida extema, as reservas internacionais dei­
xaram de crescer e, em dezembro, começaram a cair.
No último mês do ano, a inflação mensal subiu de 5,9% para 23,7% 
(ver gráfico 3). O pagamento da dívida externa, que buscava demons­
trar a boa vontade do govemo, foi iniciado sem nenhuma coordena­
ção com os credores multilaterais e colocou em risco o programa. De 
fato, o ajuste de agosto e as medidas posteriores de reforço (1990) 
foram implementados sem nenhum apoio por parte dos organismos 
internacionais.11 Conseqüentemente, com a nova queda na liquidez 
real da moeda nacional, a taxa de juros (também em moeda nacional) 
voltou a subir.
2.4 A Reforma Institucional e a Falta de Estabilidade 
Macroeconômica: Janeiro—Junho de 1991
Durante o primeiro semestre de 1991, a principal característica da 
gestão econômica foi a ênfase na reforma institucional. Nas três pri­
meiras semanas, a equipe do novo ministro de Economia e finanças, 
Carlos Boloña, composta por dez pessoas, elaborou 61 disposições 
legais reformando áreas críticas do processo econômico (Boloña 
(1996, p. 213)]. No Congresso, os partidários do presidente Fujimori 
eram minoria: 17% dos deputados e 27% dos senadores. Mesmo as-
11 “A partir de 16 de outubro de 1990, o govemo inicia o pagamento da dívida 
externa com o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento, 
cujos diretores se mostraram, na verdade, surpresos diante dessa decisão do 
govemo, pois ia muito além do esperado... A boa vontade do govemo, entre­
tanto, não foi correspondida, visto que os recursos dos organismos não che­
garam com a rapidez que se esperava no Ministério de Economia e Finanças 
(Me f ) ... Esse gasto não orçado, bem como uma situação ainda precária, co­
locaram o m e f  em apuros. Este se viu obrigado a obter recursos pior meio de 
um considerável aumento dos combustíveis e das tarifas públicas” (Velarde 
(1992, p. 13)).
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sim, graças à  facção liberal dominante da fr ed em o , o  Executivo não 
encontrou dificuldades para levar avante as reformas econômicas.12
Na realidade, o Congresso delegou poderes legislativos a Fujimori, 
que decretou 23 leis referentes ao comércio internacional, oito relati­
vas ao mercado de câmbio, três ao mercado financeiro, quatorze ao 
fiscal, cinco relacionadas às empresas públicas e oito ao mercado de 
trabalho (Boloña (1996, p. 186)J. A  redução tarifária e a eliminação de 
barreiras paratarifárias, bem como a liberalização dos mercados finan­
ceiro e de trabalho, foram as medidas mais importantes para a gestão 
macroeconômica. Com a liberalização, a taxa de juros em moeda es­
trangeira subiu, e a concorrência entre os bancos (para captar depósi­
tos) elevou as taxas passivas e ativas.
Por outro lado, desde março de 1991, os exportadores não eram 
mais obrigados a depositar no b c r p  as divisas obtidas com suas ex­
portações. A  reforma financeira incluiu, também, a livre posse de 
moedas estrangeiras, os bancos múltiplos, uma central de riscos e um 
Fúndo de Seguros de Depósitos para Pessoas Físicas (Velarde e Ro­
dríguez (1996b, p. 35)).
Dessa maneira, contra o que se considerava uma prática razoável, 
a abertura ao comércio exterior não foi feita após a flexibilização do 
mercado interno de bens e fatores e, menos ainda, depois de se 
comprovar a potencialidade competitiva dos setores envolvidos. A  
defasagem cambial e a abertura aconteceram praticamente em unís­
sono. Enquanto as recomendações internacionais sugeriam que a li­
beralização do mercado de capitais deveria ser efetuada após a do 
comércio exterior (a fim de evitar uma revalorização cambial excessi­
va e o conseqüente sacrificio desnecessário dos setores envolvidos), 
o govemo misturou as duas.
O novo ministro superou todas as expectativas dos organismos in­
ternacionais, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (bid), 
e atendeu a todas as exigências apresentadas por essa instituição
12 A fredemo contava com 35% da Câmara ds Deputados e 33% do Senado. 
Juntamente com o partido do govemo, Cambio 90, e o fim, somavam 56% 
dos deputados e também dos senadores. O Partido Aprista Peruano, a Es­
querda Unida e a Esquerda Socialista somavam 40% dos deputados e 42% dos 
senadores (Tuesta (1994, p. 65)). Para uma visão mais dramática do conflito J 
político durante esse período, ver Boloña (1996, p. 247-8).
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para permitir que o Peru participasse de um programa de acum ulação  
de direitos, projetado para facilitar a eliminação dos atrasos no paga­
mento da dívida aos organismos internacionais.
Essas reformas serviram de base para que se estabelecesse, pela 
primeira vez, um relacionamento fluido entre Fujimori e os empresá­
rios (também entre o presidente os organismos multilaterais). O novo 
ministro de Economia e Finanças parecia partir do princípio de que a 
liberalização era condição fundamental na luta contra a inflação.13
Na área propriamente macroeconômica, em dezembro, após a des­
valorização e o aumento do preço da gasolina, o bcrp reduziu seu volume 
de compra de divisas e, conseqüentemente, a emissão primária. 
O retomo a uma política monetária restritiva não pôde durar muito, uma 
vez que o efeito imediato foi a queda das reservas. A  compra de dólares 
por parte do bcrp havia sido quase nula, ou seja, de US$ 0 ,7  milhão em 
dezembro, e a taxa de câmbio real caiu 14,9% em janeiro. Isso fez com 
que aumentasse a compra de dólares, que somou US$ 25, i milhões em 
janeiro, US$ 94,7 milhões em fevereiro e os impressionantes valores de 
US$ 109,7 e 104,9 milhões em março e abril, respectivamente. As reser­
vas reiniciaram um crescimento ininterrupto; a taxa de câmbio real primei­
ramente diminuiu o ritmo de sua queda e depois recuperou-se levemente. 
Obviamente, o crescimento da oferta monetária voltou a apresentar sinais 
de aceleração em fevereiro e março.
A  esses acontecimentos somou-se uma crise cambial em abril e 
maio, quando a desvalorização alcançou 12,5% e 16,2%, respectiva­
mente. O objetivo de sustentar a taxa de câmbio real não era a meta 
central e, diante do perigo de um novo surto inflacionário, a resposta 
do b c r p  foi reduzir uma vez mais a compra de dólares. Em maio. 
ocorreu a primeira venda de dólares. Aparentemente, náo era nada 
fácil comprar dólares para acumular reservas e pagar a dívida extema 
e, simultaneamente, manter uma política monetária muito rígida. Nes­
se período, o governo conseguiu baixar a inflação, que em janeiro era 
de 17,8%, para 5,8% mensais em abril. Entretanto, em junho, esta vol­
tou a aumentar para 9,3%. Por esse motivo, o objetivo antiinflacionário
13 Julio Velarde, diretor do bc r p , assinalava naquela época que: “Entretanto, pa­
rece que esse programa esperava resolver o problema inflacionário somente 
liberalizando a economia. A prova disso foi o esquema de emissão errática 
até julho de 1991, devido a indecisões na gestão da taxa de câmbio e na polí­
tica de preços públicos” (Velarde (1992, p. 1)).
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passou a ter precedência sobre as preocupações cambiais e de acu­
mulação de reservas.
2.5 Deflação com Forte Defasagem Cambial
Entre julho de 1991 e março de 1992, voltou a ocorrer, embora de 
maneira muito mais gradual do que em agosto do ano anterior, uma 
elevação dos preços públicos acima da inflação e do controle de salá­
rios nominais: As dificuldades de liquidez em moeda nacional provo­
caram os mesmos efeitos já observados no início do programa e em 
dezembro de 1990. Dessa maneira, logrou-se uma substancial redu­
ção da inflação. Os dados indicam 9,1% em julho e 3,5% em janeiro do 
ano seguinte. A  taxa de câmbio real atingiu seu nível mais baixo em 
março (ver gráfico 4).
GRÁFICO 4 
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Contudo, em termos gerais, confirmou-se a estrutura antinegociável 
dos preços relativos, obtida até aquele momento.14
Na primeira metade desse período de nove meses, observou-se 
uma elevação dos preços públicos, inclusive do da gasolina, acima 
do nível da inflação. A  taxa de câmbio real caiu 30% de junho a março, 
apesar de terem ocorrido duas desvalorizações de 16,4% e 10,8% em 
outubro e novembro. O déficit da balança em conta corrente aumen­
tou consideravelmente, tal como as reservas internacionais. A emis­
são seguiu bem de perto a inflação. Os salários reais permaneceram 
no mesmo nível do final do período anterior.
Esse período começou a chegar a seu fim em fevereiro de 1992 
(quando a inflação mensal aumentou para 4,7%), e realmente terminou 
em março, quando um choque tributário extremamente impopular 
contribuiu para o crescimento da taxa de inflação mensal (a qual che­
gou a 7,4%). Novamente, uma dificuldade fiscal reverteu, ainda que 
momentaneamente, o avanço antiinflacionário. A crescente resistência 
econômica ao programa de estabilização foi neutralizada por um 
acontecimento político mais importante: o popularíssimo autogolpe de 
abril.
2.6 Baixar a Inflação Melhorando a Competitividade:
Abril—Setembro de 1992
Nosso período final de análise cobre os meses de abril e setem­
bro/outubro de 1992, durante os quais outra etapa econômica foi le­
vada a cabo. O acontecimento político que marcou o início do referido 
período foi, como já dissemos, o autogolpe do presidente Fujimori, e 
o que veio assinalar o seu final foi a captura de Abimael Guzmán, líder 
máximo do Sendero Luminoso.15
14 Em fins de janeiro, o ministro Boloña, após participar de uma reunião no 
Banco Mundial que contou com a presença do ministro Cavallo, confirmou o 
curso de ação adotado: “A conclusão foi clara: as condições para aplicar o 
Plano Cavallo no Peru pressupxinham a solução do problema fiscal e grandes 
quantidades de reservas internacionais” (Boloña (1993, p. 97)).
15 Ao contrário do que foi dito várias vezes, o golpe teve sua principal razão de 
ser na dificuldade enfrentada por Fujimori para lograr a aprovação ou a dele­
gação de pxxieres legislativos no camp» de suas relações com as Forças 
Armadas.
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Com a ajuda de uma pequena crise externa provocada pelo auto- 
golpe, no transcurso desses meses foram alcançados, simultanea­
mente, os objetivos macroeconômicos mais esperados: a redução da 
inflação de 7,4% em março para 2,6% em setembro, e a elevação da 
taxa de câmbio real em 30,9%, entre abril e novembro. Mesmo assim, 
durante esse último mês a taxa de câmbio real chegou a um nível 
equivalente a 45,3% do dé julho de 1990 e a 87,9% do existente após 
a grande revalorização do primeiro mês de ajuste, ou seja, de agosto 
daquele ano. Além disso, depois da redução momentânea das reser­
vas em abril, em decorrência do autogolpe, estas voltaram a crescer 
até alcançar, em setembro, um nível 30,5% superior ao de março.
O custo de tanto êxito e o meio para lográ-lo foi uma recessão ain­
da mais profunda do que a já existente. O pib caiu 2,8%. Uma crise 
financeira também se abateu sobre o país; para enfrentá-la foi neces­
sário intervir em quatorze instituições financeiras (Webb e Baca (1996, 
p. 920)) de médio porte e prestar apoio àquelas mais sólidas. O déficit 
na conta corrente manteve os altos índices alcançados em fins de 
1991 .
O processo recessivo pode ser explicado pelas políticas fiscal e 
salarial, e pelas condições climáticas do país (tabela 3).16 No que se 
refere à área fiscal, as medidas tributárias de março geraram um im­
portante superávit fiscal no mês seguinte. A acumulação de receitas 
provenientes do Fundo Nacional de Habitação (fonavi) mais a arreca­
dação tributária e as privatizações contribuíram para um superávit de 
USS400 milhões em junho daquele ano (Boloña (1996, p. 221)).17
Outros fatores também ajudam a explicar os interessantes resulta­
dos inflacionários e cambiais obtidos, dentre eles a redução de 13,1% 
do salário real entre março e outubro, a estabilização do preço real da 
gasolina e a queda dos preços agrícolas. Entretanto, as taxas de juros 
reais para depósitos e colocações em moeda estrangeira atuaram em 
direção contrária, passando de negativas (até março) para positivas (a 
partir de abril). A  reversão da defasagem cambial teve esse efeito 
imediato ao afetar as transações financeiras em dólares.
16 De fato, a queda mais rápida, em 1992, aconteceu nas atividades com limita­
ções pelo lado da oferta.
17 Em 1992, foram vendidas dez empresas por um valor de aproximadamente 
USS 250 milhões (Boloña (1996, p. 252)).
121
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO
O govemo enfrentou a reação empresarial e social a essa deterio­
ração com a ajuda da popularidade alcançada com o autogolpe. Por 
sua vez, o impacto internacional negativo referente à ruptura instituci­
onal foi de curta duração. As reservas, tanto do bcrp quanto do siste­
ma bancário, caíram uma única vez em abril; em maio e junho havi­
am recuperado o nível anterior ao autogolpe. A  causa imediata dessa 
queda momentânea foi a redução dos depósitos em moeda estrangei­
ra no sistema bancário (foram necessários seis meses para recuperar 
o nível anterior à crise institucional). Estes foram os efeitos mais dire­
tos da referida crise e mostram, entre outras coisas, o ambiente inter­
nacional excepcionalmente favorável e o escasso valor dado pelas 
finanças internacionais à democracia.
Devido à crescente defasagem cambial após o primeiro trimestre 
de 1992, o objetivo do govemo foi elevar o máximo possível a taxa 
de câmbio, conforme os critérios da política de taxa de câmbio flutu­
ante e de restrição monetária que haviam sido impostos. A  compra de 
dólares por parte do b c r p  subiu de US$ 5 2  milhões no primeiro trimes­
tre para US$ 131 milhões no segundo. Desde meados de 1992, foram 
estabelecidos graus de expansão monetária, sempre buscando traje­
tórias descendentes.18 De fato, por todas as razões indicadas, durante 
esses meses a desvalorização foi superior à inflação. Os efeitos do 
golpe e da crise econômica em curso ajudaram a política de desvalo­
rização a cumprir seu objetivo. Outro fator importante foi o aumento 
da demanda interna por dólares depois da desvalorização de 7,33% e 
1 1 ,22% em abril e maio, respectivamente.
Como indicamos anteriormente, o período que analisamos acaba 
no último trimestre do ano de 1992. A partir de agosto, ao se consta­
tar a gravidade da recessão, o govemo iniciou uma política de recupe­
ração da atividade econômica. Cresceu o gasto público e aumenta­
ram os recursos para a luta contra a pobreza e o terrorismo. Um con­
junto de medidas tributárias complementou a mudança de prioridades 
na política (Boloña (1996, p. 221)).
18 Durante o período que analisamos não se recorreu a operações de mercado aber­
to. Desde 1993, colocam-se “Certificados bcrp” com um mês de prazo, por meio 
de leilões. O Banco escolhe, quer o volume de soles a serem esterilizados, quer a 
taxa de juros máxima. Esta última constitui, na verdade, uma referência para o 
mercado financeiro. Em meados de 1994, o saldo de oertificados constituía 12% do 
saldo da emissão primária (Suárez (1994, p. 16)].
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3. Dolarização e Política Econômica
A trajetória que acabamos de descrever nas páginas anteriores re­
vela os distintos graus de eficácia antiinflacionária imediata, decorren­
tes de diferentes combinações de circunstâncias e medidas macroe­
conômicas. Muitas vezes, porém, a relação causa—efeito náo é fácil 
de ser percebida. Por exemplo, ainda discute-se quais os feitores que 
tiveram o mérito de reduzir tão rapidamente a inflação imediatamente 
após o choque de agosto. Foi suficiente secar a liquidez real e parali­
sar a demanda para disciplinar os agentes econômicos?
Talvez nos primeiros dias. A  flutuação suja...era mais suja do que 
flutuação? E, sendo assim, íuncionou a meta cambial e de preços pú­
blicos para coordenar a redução da inflação? E, no que se refere à úl­
tima etapa de nossa avaliação, quão decisiva foi a curta saída de capi­
tais (como conseqüência do autogolpe) para lograr a grande elevação 
da taxa de câmbio real entre abril e setembro de 1992? De qualquer 
maneira, as dificuldades fiscais encontradas pelo caminho foram res­
pondidas com elevações bruscas de preços públicos, as quais resulta­
ram em uma trajetória flutuante e descendente da inflação.19 A cons­
tante mudança entre objetivos monetários e cambiais pode ter colabo­
rado para suavizar as flutuações cambiais decorrentes de circunstân­
cias externas e, em certa medida, da própria política econômica.
A  compreensão do papel desempenhado pela política econômica 
nesse processo é também matéria de debate nacional. Um mecanis­
mo relativamente palpável, que contribui para explicar esse resultado, 
pode ser o âmbito institucional no qual opera a economia peruana 
durante esses anos. Trata-se, como já assinalamos várias vezes, de 
uma economia com uma taxa de câmbio oficialmente flutuante —  
embora a sujeira seja de tal ordem que períodos inteiros sugerem o 
domínio de metas cambiais — , com plena liberdade de capitais e na 
qual o crédito bancário é outorgado principalmente em dólares; con­
tudo, as transações comuns são efetuadas majoritariamente em mo­
eda nacional.
Nesse contexto, por exemplo, a existência de uma certa relação 
entre a brusca expansão dos preços públicos — reforçada, para m aior
19 Pode-se ver um modelo dessa trajetória com base nas expectativas de adap­
tação em Mendoza (1995).
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segurança, pelo controle de salários —  e, por outro lado, a evoluçáo 
da taxa de câmbio real, pode ser explicada de várias maneiras. Um  
dos elementos é, obviamente, a entrada de capitais. Mas esse fator 
importante em geral náo é suficiente para as análises nacionais. Preci­
sa-se, além disso, de uma explicação sobre as razões pelas quais os 
agentes econômicos desejam adquirir a moeda nacional com os cita­
dos dólares. Para tanto, parece ser necessária uma outra variante, até 
certo ponto complementar, que dê ênfase à política monetária e de 
preços públicos internos. O fato de que gastos operacionais das em­
presas, o pagamento de folhas salariais públicas e privadas e as tran­
sações comerciais de pequeno porte sejam efetuados em soles exige, 
até mesmo por razões físicas, que essa transformação ocorra cada 
vez que é alterada a relação entre as ofertas de soles e dólares, inde­
pendentemente das preferências existentes naquele momento 
[Dancourt e Mendoza (1996a, p. 18)]. Por outro lado, o recente trauma 
hiperinflacionário, a expectativa de desvalorização e a instável trajetó­
ria da taxa de câmbio no passado contribuíram para aprolundar o pro­
cesso de dolarizaçáo (McNeIlis e Rojas-Suarez (1996)]. Esse processo 
aconteceu apesar de a rentabilidade ter estado muitas vezes a favor 
da moeda nacional. A  reforma institucional, quer a que liberava as 
transações em dólares e facilitava o câmbio de moedas, quer a que o 
impedia (ver gráfico 2) — como a d e  1985 — contribuíram considera­
velmente para o processo.
Obviamente, a defasagem da taxa de câmbio também ajudou a 
redução da inflação nacional. Não restam dúvidas de que a conexão 
entre restrição monetária e inflação é muito mais complexa do que a 
que poderia ser feita por meio de uma hipótese monetarista simples. 
Acreditamos, além disso, que é vantajoso introduzir uma variável 
como a taxa de câmbio na descrição das diversas situações inflacio­
nárias pelas quais passou a economia peruana recentemente.
Uma conseqüência decorrente desse enfoque é o fato de que, 
como a restrição monetária se traduz em defasagem cambial, um dos 
resultados da luta antiinflacionária é o barateamento do crédito em  
dólares, dominante no Peru. De fato, uma taxa de juros que represen­
te uma média ponderada do crédito em moeda nacional e estrangeira 
proporcionará uma relação positiva entre a evolução da quantidade de 
dinheiro nacional e a taxa de juros relevante para determinar o nível de 
atividade econômica. Essa relação nos ajuda a explicar o crescimento 
econômico registrado após 1993.
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Esse estranho barateamento do crédito (quando se restringe a 
emissão) nos ajuda a entender, também, a relação positiva existente 
entre a referida restrição e o déficit comercial e em conta corrente. 
Além do efeito que o eventual crescimento da economia possa cau­
sar, a política monetária no Peru — ao operar em um sistema bancário 
dolarizado, com livre movimentação de capitais e taxa de câmbio fle­
xível — parece ter contribuído diretamente para o crescimento do cita­
do déficit ou, pelo menos, para o desaparecimento de sua resistência 
em um processo de desaceleração econômica, especialmente como 
o que se registrou em 1995— 1996. “Esta política monetária restritiva, 
apesar de elevar a taxa de juros em soles, poderá piorar a balança 
comercial por meio de três canais. O primeiro é o clássico, o da com­
petitividade, uma vez que a política faz a taxa de câmbio cair. O se­
gundo canal importante em uma economia dolarizada é o fato de que 
a queda da taxa de câmbio pode baratear o custo real do crédito e, 
portanto, elevar o gasto agregado. Finalmente, a elevação da taxa de 
juros em soles induz os bancos peruanos a obterem fundos no exteri­
or, o que provoca um aumento do volume total de crédito, estimulan­
do, também, as importações" (Dancourt e Mendoza (1996a, p. 37)). 
Além disso, embora os depósitos em dólares efetuados no Peru este­
jam sujeitos a encaixes de 45%, os empréstimos dos bancos privados 
no exterior não estão sujeitos a nenhum tipo de trava.
4-. Uma Análise em 1996
Quanto pode durar um programa como o iniciado em 1990?
A resposta, obviamente, não pode ser simples nem segura. Porém, 
analisando os acontecimentos agora em 1996, podemos levar em 
conta outras considerações.
O período (1990— 1992) que acabamos de analisar é o mais aci­
dentado de uma trajetória que dura até hoje. As principais conquistas 
decorrentes dessa época começaram a surgir depois de 1992. Real­
mente, pode-se observar nos gráficos s e e  quão instável foi o primei­
ro ano de vigência do programa de estabilização.
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GRÁFICO 5 
Taxas de Variação da Emissão Primária* 
e da Taxa de Câmbio**
Fonte: BCRP.
Notas: 'Refere-se à variação do final do período.
**Taxa de variação do tipo de câmbio no mercado livre (média 
compra—venda e média do período.
O panorama muda a partir de 1993. Tanto a taxa de câmbio quan­
to os preços públicos flutuaram durante muitos meses e a emissão, 
que contou com o apoio das operações de mercado aberto, respon­
deu com tranquilidade às exigências sazonais da demanda por dinhei­
ro, enquanto tentava-se impedir a revalorização do sol. A  obtenção de 
receitas por meio de privatizações permitiu que os preços públicos 
flutuassem menos.
Os anos seguintes, até o terceiro trimestre de 1995, foram de rápi­
da recuperação econômica baseada, primeiramente, no setor primário 
e, posteriormente, na demanda interna (ver tabela 3).
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G R Á FIC O  0
Taxa de Variação do índice de Preços Públicos 
(Setembro de 1990 a Maio de 1996)
Fonte: BCRP.
TABELA 3
Peru: Crescimento: 1992— 1996 (Variações Percentuais com  
Relação a Período Semelhante no Ano Anterior)
1992 1993 1994 1995 1996
1T 2T 3T 4T Ano Jan. Fov.
pib  Total •2.8 6,5 12,8 13,2 8.8 6.1 0.7 e.9 -3,7 1.2
Limitados por oferta* -5,1 8.2 12,1 6.0 2.0 1.3 -2,2 1.4 -9.0 4.7
Limitados por demanda** •2,0 6,8 20.6 22.1 17.5 10.9 2,5 12.6 -0,5 -0.4
Fonte: Nota Semanal bcrp.
Notas: ‘Agropecuário, pesca, mineração e manufatura processadora de 
recursos primários.
“ Construção, comércio e resto da indústria (manufatura).
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Como pôde ser visto na tabela 3, o dinamismo económico conse­
guido entrou em declínio durante 1905 e chegou a taxas negativas de 
crescimento no primeiro trimestre de 1990.
TABELA 4
Peru: Poupança Interna, Investimento e Saldo em 
Conta Corrente*: 1985— 1995
(Em porcentagem do PIB)
Poupança Intema Investimento Conta Corrente
1985 19,6 18,2 0,6
1986 14,7 20,3 -5,6
1987 15,6 21,1 -5,5
1988 15,0 22,0 -7,o
1989 17,1 17,8 -0,7
1990 12,3 15,7 -3,4
1991 13,6 16,7 -3,1
1992 1 1,9 16,5 -4,5
1993 13,3 18,5 -5,2
1994 16,9 22,0 -5,1
1995 17,0 24,2 -7,2
Fonte: bcrp.
Nota: Mnclui o custo financeiro dos serviços não pagos da dívida pública.
A maior novidade do período posterior a 1992 é o acelerado cres­
cimento da economia, de 1993 até o primeiro trimestre de 1995. Uma 
vez resolvido o problema do crescimento, enquanto se reduzia a in­
flação, a questão da viabilidade íutura do programa parecia estar tam­
bém solucionada. A  inconveniência (ou inviabilidade) de um cresci­
mento prolongado — em uma economia que, sistematicamente, 
apostava no crescimento do setor náo-negociável —  foi detectada, 
apesar de o govemo continuar recebendo um grande volume de re­
cursos provenientes das privatizações. A crise mexicana contribuiu, 
sem dúvida, para uma maior conscientização desse problema; o cro- 
nograma de pagamentos da dívida externa também. Depois do confli­
to com o Equador, ficou patente a urgência dos gastos em armamen­
tos e acrescentou-se, assim, uma nova demanda por divisas. Por ou­
tro lado, o salto necessário nas exportações de minerais não aconte­
ceria senão no último ano da presente década.
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Com base no conjunto de razões apresentadas, podemos ver que 
o crescimento contínuo não estava assegurado. De fato, a desacele­
ração (durante a maior parte de 1995) fez o crescimento registrar cifras 
negativas no primeiro trimestre de 1996.
Como em tantos países da América Latina, a balança comercial e 
em conta corrente estão em situação delicada (ver tabela 4).
A  manutenção do déficit é possível sempre e quando entrem capi­
tais de diferentes tipos, vendam-se empresas públicas e mantenha-se 
o negócio da coca (ver tabela 5).20
TABELA 5
Financiamento do Déficit em Conta Corrente
(Em porcentagem do f ib )
Conceito 1994 1995
A. Déficit em Conta Corrente •5,2 -7,5
1. Balança comercial -2,0 ■3,6
2. Serviços financeiros -3,1 -3.1
3. Serviços náo-financeiros e transferências -0,1 -0,8
B. Financiamento 11.3 9.1
1. Longo prazo 4,5 5,6
- Juros refinandados (Clube de Paris)
e não atendidos (bancos) 1.9 1.8
- Investimentos diretos 0.5 2,0
- Empréstimos de longo prazo ao setor privado 0,7 0.3
- Coca 0.4 0,5
- Desembolsos líquidos ao setor público 0.4 0.5
2. Carteira de Investimentos 1.1 0,3
3. Curto prazo 1,5 2.1
4. Privatização 4.2 1.1
C. Aumento do R1N do BCRP (B-A) 6.1 1.6
Fonte: bcrp.
20 Este negócio fornece recursos que não são classificados dentro dos fluxos de 
curto prazo.
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O segundo govemo Fujimori ( 1995—2000) confia de tal maneira 
nos dois primeiros fatores que aceitou aumentar os pagamentos anu­
ais da dívida externa a partir de 1996, embora passando por um pro­
cesso de modernização de seu armamento. A balança comercial re­
gistrou um crescimento ininterrupto do déficit, passando de 15,2% das 
exportações, em 1993, para outro de 22,4% no ano seguinte e, final­
mente, um ainda mais profundo (38%) em 1995. Os números corres­
pondentes ao déficit em conta corrente sáo: 46,8%, 46,1% e 67,3%, 
respectivamente (Dancourt e Mendoza (1996b)). Quando um país vem 
a necessitar de dois terços de suas exportações para cobrir seu déficit 
em conta corrente, deve começar a questionar seu processo de cres­
cimento. Tudo passa a depender da magnitude dos investimentos no 
setor exportador (especialmente mineração e petróleo), de sua rapidez 
em amadurecer, e da firmeza nas negociações da dívida externa atu­
almente em curso. Obviamente, um novo e mais amplo conflito com 
o Equador obrigaria a uma mudança radical da política econômica. 
Até agora, a magnitude e/ou os prazos de investimento não permitem 
vislumbrar uma volta ao crescimento baseado em fontes próprias de 
divisas até o início da próxima década.
A política de esfriamento implementada a partir do terceiro trimestre 
de 1995 concentrou-se no aspecto fiscal, sem buscar um controle 
mais estrito do crédito (por exemplo, freando o aumento dos passivos 
internacionais do setor bancário). Esses empréstimos permitem a ma­
nutenção do crédito em dólares, enquanto o bcrp ffeia o crédito em 
soles. Esse esquecimento náo deixa de ser paradoxal em um progra­
ma no qual o controle do crédito passa a ser fundamental. O resultado 
até agora foi uma redução substancial das obras públicas (que tanto 
contribuíram para o êxito eleitoral nas eleições de 1995), e uma lenta 
mas persistente perda de popularidade do presidente Fujimori.
130
RELATO SOBRE UMA FLUTUAÇÃO “SUJA” COM DOLARIZAÇÃO: O PERU ENTRE 1990 E 1992
Referências Bibliográficas
ALARCO, Germán; DEL HIERRO, Patricia e SALAS, Carmen Econom ía  
peruana 1S85-J990. — Lima: Fundación F.Ebert, 1990.
BANCO CENTRAL DE RESERVA DO PERU (BCRP). Perú. Compendio 
de estadísticas monetarias 1959-1995. — Lima: bcrp, jun. 1996.
BANCO MUNDIAL. Perú: políticas de control de la hiperinflación y de 
iniciación de la recuperación económica. — Washington: 1980.
 . Comentarios al program a de ajuste: (Documento extra-oficial).
Citado em Alarco, et.cd, 1990.
BOLOÑA, Carlos. Cambio de rumbo. 5a ed. —  Lima: Instituto de Eco­
nomía de Libre Mercado - sil, 1993.
 . The viability of Alberto Fujimori’s economic strategy.
In: GONZÁLES DE OLARTE (ed.) 1996.
DANCOURT, Oscar. Estabilización y deuda externa. Experiencia y 
perspectivas. In: PORTOCARRERO, Gonzalo e VALCARCEL, 
Marcel (eds.) E l Perú frente ai siglo X X I. — Lima: Fondo Editorial de 
la Pontificia Universidad Católica del Peru, 1995.
DANCOURT, Oscar e MENDOZA, Waldo. Flujo de capitai, política m one­
taria y  equilibrio externo. —  Lima: Centro de Investigaciones So­
ciológicas, Económicas, Políticas y Antropológicas de la Pontificia 
Universidad Católica del Peru, 1996a. (cisepa-pucp; Doc. de trabajo, 
n. 126)
 . INFORME DE COYUNTURA: PRIMER TRIMESTRE 1996. — Urna:
cisepa-pucp, 1996b. (Serie de Informes de Coyuntura, n. 6)
DANCUART, Alfredo. Apuntes sobre el manejo monetario del Banco 
Central de Reserva del Perú. Moneda, Lima, n. 7 1, mai. 1994-.
FIGUEROA, Adolfo: ALTAMIRANO, Teófilo e SULMONT, Denis. 
Exclusión y  desigualdad en el Perú. — Lima: Organización 
Internacional del Trabajo. Oficina Regional para América Latina y 
el Caribe, 1996.
GONZÁLES DE OLARTE, Efraín. The peruvian econom y and structural 
adjustment, past, present and future. — Miami: North-South Center 
Press, 1996.
131
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO
IGUÍÑIZ, Javier. Precios relativos y poder. Quehacer, Lima, set.-out. 
1090.
 . Ajuste e inflación en el Plan Fujimori. In: ROZENWURCEL,
Guillermo (comp.) Elecciones y  política económica en América L a ­
tina .—  Buenos Aires: Tesis-Norma, loo  la.
 . Comment. In. DORNBUSCH, Rudiger e EDWARDS, Sebastian
(eds.) The Macroeconomics of Populism in Latin America. — 
Chicago: University of Chicago Press, 1991 b.
 . The Difficult moments of the Fujimori economic strategy.
In: GONZALES DE OLARTE, Efirain (ed.) 1996.
IGUÍÑIZ, Javier; BASAY, Rosario e RUBIO, Ménica. L os ajustes. Perú 
1975-1992. — Lima: Fundación F. Ebert, 1993.
ILLESCAS, Javier. Tipo de cambio nominal: cinco años de regimen 
flotante. Moneda, Lima, bcrp, n. 92 e 93, fev.-mar. 1996.
INEI. Irtforme estadístico. —  Lima: Instituto Nacional de Estadística, 
ene.-mar. 1981.
 . Perú: compendio estadístico 1991-1992. — Lima: Instituto
Nacional de Estadística e Informática, 1992. Vs. I, II e ni.
JIMÉNEZ, Félix. El programa de estabilización en el filo de la navaja. 
Socialismo y  participación, Lima, n. 53, mar. 1991.
LAGO. Ricardo. The ilusión of pursuing redistribution through 
macropolicy: Peru’s heterodox experience 1985-1990.
In: DORNBUSCH e EDWARDS (eds.) 1991.
MCNELLIS, Paul e ROJAS-SUAREZ, Uliana. Exchange rate depreciation, 
doUarization and uncertainty : a comparison of Bolivia and Peru. — 
Washington: Inter American Development Bank, mar. 1996. 
(Working Paper Series, n. 325)
MENDOZA, Waldo. Dinero, tipo de cam bio y  expectativas. —  Uma: 
cisEPA-pucp, ago., 1995. (Documento de trabajo, n.l22)
SEMINARIO, Bruno. Reformas estructurales y  política de estabilización. 
— Urna: Centro de Investigaciones de la Universidad del Pacífico y 
Consorcio de Investigación Económica, 1995.
SUÁREZ, Germán. Manejo monetario y  cambiado del B anco Central. —  
Lima: bcrp, 1994.
132
RELATO SOBRE UMA FLUTUAÇÃO “SUJA” COM DOLARIZAÇÃO: O PERU ENTRE 1990 E 1992
SUÁREZ, Germán. La política cambiaria en d  Perú. — Uma: bcrp, fev. 
1996.
TUESTA SOLDEVILLA, Femando. Perú político en cffras. — Lima: Fun­
dación F. Ebert, 1994.
VELARDE, Julio. El manejo económico de corto plazo durante los dos 
primeros años del gobierno Fujimori. Boletín de opinión. Urna, 
Consorcio de Investigación Económica, n. 6, nov. 1992.
 . Uberalización del sistema financiero. El caso peruano. ln: Retos
y perspectivas de la economía peruana. Boletín de opinión, Urna, 
Consorcio de Investigación Económica, n. 16, fev. 1995.
VELARDE, Julio e RODRÍGUEZ, Martha. El programa de estabilización 
y el atraso cambiario: Peni 1990-1994. In: Macroeconomia y polí­
tica de estabilización en el Perú. Boletín de opinión, Lima: Consor­
cio de Investigación Económica, n. 24, mar. 1996a.
 . La reforma financiera en el Perú: 1990-1994. Boletín de opinión,
Urna, Consorcio de Investigación Económica, n. 25, abr. 1996b.
WEBB, Richard e FERNÁNDEZ BACA, Graciela. Almanaque estadístico. 
Perú en números 1990. —  Urna: Cuanto s.a., 1991.




A POLÍTICA ANTIINFLACIONÁRIA 




2. Contexto Histórico-Político 138
3. O Problema da Credibilidade 140
4. A  Política Monetária da Década de 90 146
5. A Política Cambial da Década de 90 151
6. Regulamentação da Conta de 
Capitais na Década de 90 158
7. Resultados Observados 163
Anexo 167 
Referências Bibliográficas 175
* O autor agradece os comentários de Antonio Barros e Castro e Dionisio Carneiro. 
Agradece, ainda, o eficiente trabalho de pesquisa realizado por Jaime Hurtubia e 
Heidi Bemer.

A POLÍTICA ANTIINFLACIONÁRIA CHILENA DA DÉCADA DE 90
1. Introdução
Este artigo examina a política antiinflacionária chilena implemen­tada nos anos 90. No início dessa década, o país contava com um novo governo democrático (após dezessete anos de dita- 
dura) que se defrontou com um fenômeno de aceleração inflacionária. 
Os principais componentes dessa política antiinflacionária implemen­
tada foram as políticas monetária e cambial (é preciso assinalar que, 
durante esse período, registram-se permanentes superávits fiscais). 
Nesse trabalho serão analisados os esforços envidados pelas autori­
dades econômicas para manter o controle das políticas monetária e 
cambial em um contexto de grande volume de ingresso de capitais no 
país (a fim de amortecer o impacto causado por essa situação, foram 
criados impostos sobre tal entrada de capitais).
Os principais resultados observados são os seguintes: o controle 
do fenômeno inflacionário não é algo que possa ser conseguido em 
dois anos. Somente no quarto ano, após ter havido uma queda siste­
mática no nível de crescimento dos preços, surgiu certo consenso 
quanto ao fato de a inflação estar sob controle. Não obstante o assi­
nalado, mesmo atualmente (quando o país está há três anos com  
uma inflação anual de um dígito) a redução da taxa de inflação conti­
nua sendo objetivo prioritário.
A entrada de grandes volumes de capital exige a utilização de di­
versos instrumentos a fim de se evitar a geração de um desequilíbrio 
macroeconômico. Existe, entretanto, interdependência entre os dife­
rentes instrumentos. Esse o motivo pelo qual é necessário um cuida­
doso fine tuning na aplicação de uma política macroeconômica coe­
rente. Além disso, é importante acomodar, gradualmente, as pressões 
do mercado. O uso de uma banda cambial cumpre esse papel. Con­
tudo, a experiência chilena demonstra que a banda, às vezes, não é 
suficiente; daí a ocorrência de revalorizações cambiais abruptas. A  
nosso ver, porém, a magnitude dessas revalorizações teria sido ainda 
maior sem a banda cambial.
Quanto ao tradicional debate norm as versus discricionariedade, a 
experiência chilena permite interpretações variadas:
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a) A  combinação ideai pareceria ser a seguinte: rigidez em relação 
aos objetivos e flexibilidade no uso dos instrumentos. Isso poderia 
gerar problemas de credibilidade e de inconsistência intertemporal 
para as políticas. No entanto, quando uma modificação nos instru­
mentos está associada a uma melhor consecução dos objetivos, o 
eventual êxito alcançado será o que aumentará verdadeiramente o 
grau de credibilidade e dará maior estabilidade à consistência inter­
temporal.
b) A  política cambial, constituída por uma banda sujeita a uma 
norma de modificação do valor central (além de combinada com uma 
flutuação suja) é um exemplo de como associar normas e discriciona- 
riedade. Esse tipo de política cambial forneceu o que os agente eco­
nômicos consideraram um claro sinal.
c) A experiência chilena, quanto à regulamentação da entrada de 
capitais de curto prazo, demonstra o seguinte: Como se sabe, os 
agentes buscam brechas por onde escapar a essa regulamentação. 
Por outro lado, entretanto, o Banco Central também pode aprender a 
lição; neste caso específico, o Banco reagiu, eliminando as diferentes 
brechas, e parece ter obtido relativo sucesso, tendo em vista o aumen­
to no volume de impostos arrecadados sobre o ingresso de capitais.
A  estrutura deste trabalho é a seguinte: a seção 2 fornece o contex­
to histórico-político; a seção 3 aborda o problema da credibilidade da 
política antiinflacionária. As seções 4 e 5 descrevem as políticas mo­
netária e cambial, e a seção 6 analisa o mecanismo de regulamenta­
ção da conta de capitais. Finalmente, a seção 7 apresenta alguns re­
sultados observados simultaneamente à redução da inflação (para um 
dígito), a evolução do crescimento econômico, o desemprego e o 
crescimento dos salários reais.
2 .0  Contexto Histórico-Político
Para uma avaliação do desempenho da economia Chilena durante 
o recente govemo democrático (1990 — 1093), é importante revisar o 
tipo de debate e os dilemas vigentes no período pré-eleitoral ( 1988 —
1989).
Tanto no plebiscito de 1988 quanto na eleição presidencial de 
1989, o general Pinochet e seus partidários argumentaram que o que 
estava em jogo era: a eslabüidade ou o caos. Pinochet e seus partidá-
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nos, com base nesse argumento, eram a única alternativa possível 
para evitar o caos, e náo era fácil para a aliança política da Conceria- 
d ó n  provar o contrário.
Além disso, após dezessete anos de ditadura (1973 — 1990), ha­
via uma tensáo social acumulada que poderia gerar uma explosão de 
demandas sociais. No final da década de 80, existia a percepção bas­
tante generalizada de que, sob a ditadura, a repressão econômica fôra 
mais um instrumento utilizado dentro do conjunto de violações dos 
direitos humanos. Em outras palavras, pensava-se que a volta à de­
mocracia não só resolveria o problema do respeito aos direitos huma­
nos como, além disso, seriam rapidamente solucionados todos os 
problemas referentes à deterioração econômica. Tentando conter esse 
tipo de expectativas econômicas, os economistas da Concertación 
ressaltavam, durante a campanha presidencial, que “náo é possível 
recuperar em um ano o que se perdeu em dezessete”.
Outro importante debate presente à época era quanto ao m odelo  
econômico implementado no Chile durante a ditadura, o qual estava 
produzindo resultados muito bons: alta taxa de crescimento econômi­
co, expansão acelerada das exportações, inflação moderada e con­
trolada, diminuição do índice de desemprego e aumento da mão-de- 
obra empregada. Portanto, os economistas de Chicago e os partidári­
os do general Pinochet postulavam que qualquer modificação no mo­
delo econômico afetaria seriamente a evolução positiva da economia.
Em suma, existem três dilemas centrais que condicionam as ativi­
dades econômicas do primeiro govemo democrático pós-Pinochet:
a) Provar que a democracia não gera caos nem desequilíbrios eco­
nômicos incontroláveis. No final da década de 80, na América Latina, 
ao que se refere à boa evolução dos diferentes indicadores econômi­
cos, o Chile era exceção. Além disso, como a ditadura chilena era 
uma das poucas remanescentes na região, pensava-se que um regi­
me totalitário desempenhava papel essencial para evitar desequilíbrios 
econômicos. Assim, provar que um regime democrático também po­
deria prevenir o caos econômico teria implicações cruciais tanto para 
o Chile quanto para toda a região. Conseqüentemente, a manutenção 
do equilíbrio macroeconômico adquire grande relevância e alta priori­
dade. Por esse motivo, passa a ser de capital importância moderar as
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pressões em prol de rápidas reivindicações sociais. O processo gra­
dual toma-se, assim, um conceito-chave.
b) O segundo dilema está vinculado à manutenção do modelo 
econômico; as características centrais desse modelo eram o funcio­
namento extensivo do mercado com preços livres, a abertura da eco­
nomia para o exterior e o papel preponderante do setor privado. Esse 
modelo econômico, tal como assinalado anteriormente, estava inti­
mamente associado à ditadura de Pinochet; portanto, o dilema eco­
nômico continuidade versus m udança  tinha ramificações políticas e 
emocionais complicadas para o novo governo democrático. Porém, o 
Chile não estava disposto a passar por novas experiências econômi­
cas, mesmo porque a implementação do atual modelo econômico já 
fôra responsável por elevados custos sociais e estava dando resulta­
dos positivos no momento. Assim sendo, sua manutenção era consi­
derada conveniente. Ademais, isso auxiliava o objetivo anterior, que 
buscava evitar o aparecimento de incertezas e expectativas negativas 
(causadoras de desequilíbrios econômicos).
c) O terceiro dilema está relacionado com o pagamento da dívida 
social acumulada pela grande maioria de grupos de média e baixa 
renda. Isso implicava resolver o difícil conflito entre crescimento e 
eqüidade; i.e., a economia chilena deveria manter um rápido cresci­
mento e também utilizar seus frutos para beneficiar os grupos de me­
nor renda. Essa náo é uma questão trivial em uma economia de livre 
mercado, na qual a situação distributiva inicial é bastante desigual.
3. O Problema da Credibilidade
Ao assumir, o primeiro governo democrático pós-ditadura (março 
de 1990) defronta-se com o fenômeno da aceleração inflacionária. De 
fato, o primeiro trimestre de 1989 registra uma inflação anual (variação 
em doze meses) de aproximadamente 13%; no primeiro trimestre de 
1990 a inflação atinge 24%. A  nova equipe econômica é praticamente 
desconhecida; mais ainda, inclui economistas que criticaram a política 
ortodoxa de ajuste externo e interno implementada anteriormente. Por 
outro lado, como conciliar o objetivo de controle da inflação com o 
compromisso implícito do novo governo democrático de melhorar a 
situação social?
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As novas autoridades econômicas estabelecem rapidamente como 
objetivo prioritário a manutenção do equilíbrio macroeconômico. Po­
rém. como fazer os agentes econômicos acreditarem nisso? Como 
convencer o setor empresarial de que náo existiráo políticas populistas 
expansivas?
Duas políticas são implementadas inicialmente, visando proporcio­
nar um claro sinal de responsabilidade macroeconômica:
a) A fim de demonstrar responsabilidade fiscal, determina-se que 
só haverá aumento do gasto social se houver recursos disponíveis 
para tanto. Dessa forma, estabelece-se que o novo govemo democrá­
tico não gerará desequilíbrio fiscal (um orçamento fiscal equilibrado 
constitui um dado do problema para todos os agentes econômicos). 
Isso acarreta pressões políticas com vistas à aprovação de uma re­
forma tributária, aumentando os impostos (aumento de 2,5% do pib) 
para gerar recursos que financiem a elevação do gasto social.
b) Para demonstrar responsabilidade monetária, o Banco Central 
aumenta a taxa de juros real de seus papéis (Promissórias Reajustá­
veis do Banco Central — prbc) de 6,9% para 9,2%. Esse fato provoca 
importante elevação na taxa de juros real das colocações (taxa ativa). 
Durante o primeiro semestre de 1990, essa taxa de juros real flutua ao 
redor de 15% (anual) e apenas no 4-e trimestre observa-se uma redu­
ção para lo% (anual).
Tal política monetária restritiva provoca um severo reajuste no pri­
meiro ano desse primeiro govemo democrático. A  economia chilena 
havia registrado índices de crescimento (pib) de 7,4% e 10% em 1988 e 
1989, respectivamente. Em 1990, o crescimento anual atinge tão so­
mente 2,1%. Náo obstante o assinalado, cresce a taxa de inflação 
anual. Em 1988, esta chega apenas a 12,7%, aumentando para 21,4% 
em 1989, e continuando a subir até 27,3% em 1990.
O fenômeno anterior pode ser explicado pela grande inércia do 
processo inflacionário chileno. A experiência econômica do país, com 
políticas de estabilização na década de 70, ilustra a persistência infla­
cionária. Entre 1973 e 1977, são aplicadas as seguintes medidas 
(Corbo e Fisher (1994); Edwards e Cox (1987)): (i) há uma drástica 
redução do déficit fiscal, de 25% (pib — 1973) para quase zero ( 1976) 
em apenas três anos; (ii) o salário real perde entre 15% e 30% de seu
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valor em dois anos (1973 — 1975); (iii) são implementadas reformas 
estruturais tais como a eliminação dos controles de preços (1974), a 
abertura comercial (1974 — 1979), a liberalização do mercado interno 
de capitais (1975 — 1976), a privatização (1974 — 1976); e (iv) a utili­
zação de valorizações cambiais para orientar as expectativas cambi­
ais (1976 — 1977). O resultado concreto desse conjunto de medidas é 
a redução da taxa de inflação anual de 608% (1973) para 84% (1977).
O uso da taxa de câmbio como instrumento antiinflacionário tam­
bém revela a presença do fenômeno inercial no caso chileno. Em 
1978, utilizava-se a tablila, que estabelecia os valores futuros da taxa 
de câmbio nominal (crawling peg  ativo). Em junho de 1979, adota-se 
um regime de taxa de câmbio nominal fixa. A inflação é reduzida de 
um patamar de 38% (1978) para 9,5% (1981), no transcurso de quatro 
anos. Coincidentemente, observa-se, em 1982, um crescente dese­
quilíbrio externo que provoca uma grave crise no balanço de paga­
mentos. A  opinião pública, bem como a maioria dos economistas, 
considera a política de taxa de câmbio fixa como fator importante na 
crise externa. Conseqüentemente, o uso da taxa de câmbio como ân­
cora nominal da economia toma-se um procedimento desacreditado.
Diferentes análises econométricas deixam patente o importante 
papel desempenhado pela indexação na inércia inflacionária.1 Um re­
cente estudo levado a cabo por Corbo e Fisher (1994) revela que a 
maior parte da inércia inflacionária (na década de 70) decorre da inde­
xação cambial. Há, ainda, uma contribuição por parte da indexação 
salarial. Por outro lado, Budnevich e Godoy (1995) mostram, empiri­
camente, que choques específicos, como o aumento de impostos 
(iv a ), podem afetar o nível mais permanente da inflação. Do ponto de 
vista teórico, uma elevação dos impostos deveria gerar um único au­
mento do nível de preços. Contudo, em uma economia com alto grau 
de indexação, esses choques têm efeito inflacionário, visto que “com 
a inércia existente, eles tendem a retroalimentar-se” (op. cit., p.268).
Em síntese, o alto grau de indexação provoca grande inércia infla­
cionária. Por outro lado, a partir de 1983, a economia chilena funciona 
sem uma âncora nominal. Tendo em vista os resultados observados 
anteriormente, a taxa de câmbio simplesmente não é verossímil como
1 Ver referências pertinentes em Corbo e Fisher (1994); ver, também, Morandé 
e Rosende (1995).
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áncora. Entáo, o que pode fazer a nova equipe económica a fim de 
gerar credibilidade em seu programa de estabilização?
A partir de 1090, o primeiro governo democrático introduz, lenta­
mente, a taxa anual de inflação futura como guia de expectativas. No 
mês de setembro de cada ano, o govemo deve submeter ao Con­
gresso (para aprovação) o orçamento fiscal do ano seguinte. Esse or­
çamento é elaborado em termos nominais, incorporando a meta futu­
ra de inflação anual. Visto existir também o explícito objetivo- 
compromisso de náo-geraçáo de déficit fiscal, a inflação lutura proje­
tada afeta o nível de gasto público real do futuro. A  tabela i apresenta 
as metas da inflação futura anual (projetadas no mês de setembro do 
ano anterior) e as taxas efetivas de inflação anual. Além disso, sempre 
que a equipe econômica o considerou necessário, foram feitos alguns 
ajustes graduais na taxa futura (para cima ou para baixo), na metade 
do ano em curso. O objetivo do govemo é provar à opinião pública 
que o nível de inflação está sob severo controle. Para tanto, é preciso 
prever, com a maior exatidão possível, o nível resultante da inflação 
efetiva. Isso explica a revisão das projeções realizadas na metade do 
ano.
TABELA 1
Meta Inflacionária, Expectativa na Metade 
do Ano e Inflação Efetiva na Década de 90
(Em porcentagem)
Ano Meta Inflacionária 
Efetiva*
Expectativa na Metade 
do Ano**
Inflação
1990 21,0 30-31 27,3
1991 15-20 18-20 18,7
1992 13-16 13,0 12,7
1993 10-12 12,0 12,2
1994 9-11 10,5 8,9
1995 8 8,5 8,2
1996 6,5 7,0
Noteis: * Banco Central.
** Projeções de Géminés.
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O fato de a inflação efetiva do ano de 1991 (18,7%) ter estado den­
tro do patamar projetado de inflação futura (15% a 20%), de no ano de 
1992 a inflação efetiva (12,7%) ter estado abaixo da inflação prevista 
(13% a 16%), e de no ano de 1993 (ano das eleições presidenciais) a 
inflação efetiva (12,2%) ter ultrapassado minimamente a inflação esti­
mada (lo% a 12%) proporcionou grande credibilidade ao govemo e à 
coalisáo política governante (Concertaçáo Democrata Cristã, Partido 
Socialista e Partido pela Democracia). Soma-se a isso a ocorrência de 
uma clara diminuição da taxa de inflação anual.
Para validar o uso da inflação futura como âncora nominal da eco­
nomia, o govemo utilizou esse conceito para reajustar o salário- 
mínimo. A  cada ano, no mês de maio, estabelece-se o reajuste do 
salário mínimo, a partir de uma discussão tripartite entre o govemo, as 
lideranças trabalhistas (Central Única de Trabalhadores — cur) e diri­
gentes empresariais (Confederação da Produção e do Comércio —  
cpc). Como critério de reajuste, o govemo utilizou, basicamente, dois 
elementos: a meta de inflação futura e os aumentos registrados 
(recentemente) na produção da mão-de-obra. Por sua vez, as lideran­
ças trabalhistas usaram como critério, pelo menos como base, o rea­
juste de ioo% da inflação passada.
É interessante notar que, no período 1990 — 1996, o reajuste do 
salário-mínimo de acordo com os ioo% da inflação passada gera um 
nível um pouco inferior ao efetivo; este último corresponde ao critério 
do govemo. Independentemente desse resultado, o govemo ressaltou 
reiteradas vezes que, qüanto aos reajustes dos diferentes preços da 
economia, o adequado seria a utilização da indexação para frente, a 
fim de continuar reduzindo o índice de inflação. Dessa forma, a taxa 
de inflação futura, ao atuar como guia das expectativas e como me­
canismo de indexação, transforma a meta em uma profecia auto- 
realizável. A responsabilidade das autoridades econômicas reside na 
definição de uma inflação futura verossímil e consistente com a evolu­
ção da economia.
O qüinqüênio 1991 — 1995 “é o que apresenta a menor média in­
flacionária das últimas cinco décadas” [Zahler (1996, p. 2)). No triénio 
1994 — 1996, registram-se três anos consecutivos com uma inflação 
anual de um dígito, o que é simplesmente surpreendente para a eco­
nomia chilena. Não obstante o assinalado, o presidente do Banco 
Central manifestou recentemente que a redução da inflação continua a
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ser uma prioridade: “nessa etapa (de inflação de um dígito) é quase 
inevitável o surgimento de vozes que indicam serem esses níveis de 
inflação um problema secundário...”; ou, o que é pior, “que tanto faz a 
inflação ser de 7% ou 9%, dando assim a entender que os esforços da 
política macroeconômica deveriam se concentrar na aceleração do 
ritmo de crescimento ou apontar... (no sentido de elevar) a taxa de 
câmbio real” (op. cif., p. 2). Para Zahler, a obtenção de credibilidade é 
um processo laborioso e lento, logrado em decorrência do sucessivo 
cumprimento das metas estabelecidas de inflação lutura. Qualquer 
titubeio quanto ao desejo de continuar reduzindo a inflação local para 
níveis internacionais pode acarretar a perda da mencionada credibili­
dade, alcançada a tanto custo.
No caso chileno, em que se registraram altos índices de crescimen­
to econômico, a ênfase em manter a redução da inflação como priori­
dade não causa maiores polêmicas. Entretanto, essa postura de insis­
tir na prioridade de reduzir a inflação de 9% para 7%, em um contexto 
de estagnação (ou baixo crescimento) e alto desemprego, parece 
questionável. É realmente verdade que a manutenção da inflação em 
um patamar de 9% durante dois anos seguidos provocará grande per­
da de credibilidade? Além disso, conforme assinala Rogoff (1985), a 
sociedade se beneficia tendo um Banco Central que outorga grande 
relevância ao controle da inflação, mas esse argumento não pode ter 
valor infinito; quando há choques de oferta, exige-se que o Banco Cen­
tral combine, adequadamente, a credibilidade e a flexibilidade, a fim 
de que se possa reduzir os custos dos ajustes.
Em dezembro de 1989, foi implementada uma mudança instituci­
onal que incidiu no gerenciamento da política econômica: a autono­
mia do Banco central. Os principais objetivos do Banco Central 
(autônomo) são: “zelar pela estabilidade da moeda e pelo funciona­
mento normal dos pagamentos internos e externos” (artigo 3 da Lei 
Orgânica Constitucional do Banco Central). Na verdade, é o Conselho 
do Banco Central o encarregado de anunciar a meta de inflação anual 
futura no Relatório sobre a Evolução da Economia (enviado ao Con­
gresso em setembro de cada ano). Como foi dito no parágrafo anteri­
or, o presidente do Banco Central atribui ao controle da inflação uma 
prioridade permanente. A autonomia do Banco Central seria um ar­
ranjo institucional que, supostamente, geraria certa credibilidade em 
relação a uma reduçáo do nível de inflação (redução esta geradora de 
equilíbrio a médio e longo prazos). Contudo, para que isso aconteça, a
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autonomia legalmente estabelecida deve converter-se em autonomia 
efetiva. Isso requer “um processo de investimento em reputação por 
parte das autoridades monetárias.2 No caso chileno, pode-se dizer 
que, para lograr essa autonomia efetiva do Banco Central, foi necessá­
ria uma mudança no govemo (1993— 1994): apesar de ter havido um 
processo de continuidade na coalisáo política governante, foi necessá­
rio realizar alterações na equipe econômica do Ministério da Fazenda.
4. A  Política Monetária da Década de 90
Primeiramente, é necessário descrever o cenário no qual opera a 
política monetária na década de 90.
a) Como foi mencionado anteriormente, a economia chilena íunci- 
ona sem uma âncora nominal desde 1983; a taxa de câmbio está to­
talmente desprestigiada e não pode assumir esse papel.
b) A década de 80, no período pós-choque da dívida externa, ca­
racteriza-se pela presença de uma importante restrição aos recursos 
externos e por um alto índice de desemprego. Nesse cenário, as auto­
ridades econômicas podem gerenciar separadamente a política mone­
tária e a política cambial. Assim sendo, sáo levadas a cabo importan­
tes desvalorizações (as quais mudam, de fato, os preços relativos), 
bem como uma indexação cambiária (crawling peg passivo). Simulta­
neamente, passa-se a utilizar a taxa de juros para controlar o gasto 
interno e ífear a inflação. Na década de 90, porém, há uma grande 
afluência de recursos externos que induzem uma valorização cambial 
e uma expansão do gasto. Além disso, ocorre uma substancial redu­
ção do índice de desemprego, i.e., a economia está operando muito 
próxima de seu nível de produção potencial.
c) O primeiro govemo democrático estabeleceu dois objetivos eco­
nômicos: (i) redução da inflação, e (ii) manutenção da dinâmica do
2 Rojas, Rosende e Vergara (1995, p.161). Os autores sugerem que as autori­
dades monetárias poderiam ser classificadas em duas grandes catégoriels: 
“tolerantes com relação à inflação” e “inimigos da inflação”. Esta última teria, 
supostamente, maior credibilidade. Entretanto, dentre os inimigos da inflação 
deveríamos distinguir dois grupos: os religiosos, (para os quais a única coisa 
importante é a inflação, e controlá-la tem ponderação de infinito); e o outro 
grupo, os criteriosos, que estariam preocupados em combinar flexibilidade e 
credibilidade, para reduzir os custos do ajuste.
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setor extemo, visto que se estimava que as exportações constituíam o 
motor do crescimento da economia. Existia consenso quanto ao pa­
pel a ser desempenhado pela taxa de câmbio na consecução do se­
gundo objetivo (uma taxa de câmbio rea] alta e estável é essencial 
para manter o ritmo exportador). Como será possível perceber mais 
adiante, o Banco Central, posteriormente, redefiniu o objetivo externo.
Na década de 90, é mantida a política monetária utilizada no decê­
nio anterior (pós-1982), i.e., o uso da taxa de juros real. No novo con­
texto, o aumento da taxa de juros (real) estimula a entrada de capitais 
externos, fato que provoca um duplo efeito: geram-se pressões no 
sentido de uma valorização cambial, o que auxilia positivamente no 
controle da inflação e, não ocorrendo uma esterilização completa da 
entrada de capitais, há um estímulo ao aumento do gasto interno. 
Como a economia está próxima ao nível de pleno emprego, gera-se 
um excesso de demanda que provoca pressões de elevação de pre­
ços no mercado de bens não-transacionáveis e no mercado de traba­
lho. Por último, a valorização cambial deveria, supostamente, afetar 
de maneira negativa a expansão do setor exportador.
Em resumo, quando há mobilidade de capitais, é sabido que há 
dependência entre as políticas monetária e cambial. Nessas condi­
ções, o Banco Central, ao utilizar o instrumento da taxa de juros real, 
está tentando alcançar dois objetivos conflitantes: reduzir a inflação e 
evitar a valorização cambial para manter o impulso exportador. A  fim 
de conseguir certa independência entre a política monetária e a cam­
bial, o Banco Central adotou várias e diferentes medidas: impostos 
sobre a entrada de capitais de curto prazo, ampliações no tamanho 
da banda de flutuação, revalorizações abruptas, mudança na norma 
de desvalorização cambial, flutuação suja e intervenções discricionári­
as, dando prioridade, ora a um, ora a outro objetivo.
Por último, o Banco Central redefiniu o objetivo externo, substituin­
do a meta de evitar a valorização real do peso pelo objetivo de manter 
o déficit da conta corrente em um nível financiável e sustentável a lon­
go prazo. Calcula-se que esse déficit flutuará entre 3% e 4% do pib. 
Esse novo objetivo está de acordo com o que foi especificado na Lei 
Orgânica Constitucional, que outorga ao Banco Central o papel de ze­
lar pelo fúncionamento normal dos pagamentos externos. Isso foi in­
terpretado pelo Banco Central no sentido de que “o papel da política 
cambial, complementada pela política monetária, é fazer com que a
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taxa de câmbio real se mantenha em níveis acordes" com um déficit 
de conta corrente equivalente a entre 3% e 4% do pib (Banco Central 
(1995, p. 42)).
Vejamos, a seguir, como é aplicada a política monetária. Devido à 
grande inestabilidade da demanda de dinheiro, o Banco Central con­
siderou inconveniente utilizar uma política monetária baseada no con­
trole de agregados monetários. Essa política usou o controle da taxa 
de juros real de seu instrumento de dívida financeira de 90 dias de 
prazo: o prbc, cuja taxa de juros real está definida em uf (Unidade de 
Fomento)3 mais um certo percentual. Essa taxa de juros real estabele­
ce um limite mínimo para as taxas passivas do sistema financeiro.4
Vejamos quais foram os elementos que levaram o Banco Central a 
mudar sua política monetária, ie., mudar o nível da taxa de juros. Ini­
cialmente, em 1990 (is  ano do govemo democrático), a política mo­
netária foi de natureza reativa ex-post diante da substancial expansão 
econômica registrada nos anos anteriores (1988— 1989). Posterior­
mente, a economia começa a operar próxima de seu produto poten­
cial e do pleno emprego. Por isso, a brecha entre o crescimento do 
gasto interno e a expansão do produto provoca pressões inflacionári­
as. Empiricamente, já observou-se que essa brecha gasto interno- 
produto tem alto poder explicativo do processo inflacionário da déca­
da de 90 (Rojas, Rosende e Vergara (1995)). Quando a expansão do 
gasto supera o crescimento do produto, o Banco Central é levado a 
utilizar “ações preventivas concretas, a fim de guiar a economia por
3 A uf é uma unidade de conta, reajustável a cada mês, segundo os 10096 do 
ipc do mês anterior.
4 O controle da taxa de juros do prbc de 90 dias teve problemas e foi substituí­
do, em 1995, por um controle de taxas de um dia de prazo [Budnevich e Pé­
rez (1995)). De fato, quando a economia avança em direção a um ciclo de 
expansão, os agentes antecipam eventuais aumentos na taxa de juros; con­
seqüentemente, diminui a demanda de prbc de 90 dias, que tem preço fixo. 
Isso aumenta a liquidez, o que, por sua vez, pressiona para baixo a taxa de 
juros de curto prazo, em um momento em que as autoridades monetárias 
querem justamente o contrário, ie.,  o Banco Central perde o controle da taxa 
de juros de curto prazo. Á solução implementada é a emissão de documentos 
de curtíssimo prazo que permitem regular a taxa de juros de um dia, enquanto 
o mercado determina as taxas de 90 dias. Essa política de taxas de juros de 
um dia aumenta o grau de discricionariedade da política monetária do Banco 
Central.
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uma trilha (...) moderada de crescimento de demanda e de produção, 
antes que sejam geradas pressões inflacionárias” [Zahler (1996, p. IO)).
A justificativa para o uso dessa ação preventiva está baseada na 
evidência empírica de que a taxa de juros opera com atraso em rela- 
.ção às variáveis econômicas. Zahler estima que esse atraso flutue en­
tre seis e dezoito meses. Esse grande atraso incluiria um duplo efeito. 
A taxa de juros atua indiretamente sobre as pressões inflacionárias. Em 
um primeiro momento, o gasto e a produção reagem com atraso di­
ante do aumento da taxa de juros; em seguida, a inflaçáo reage com 
atraso diante da contração do gasto e do produto. Entretanto, empiri­
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O que foi dito anteriormente tem a seguinte interpretação: quando a 
diferença gasto-produto ultrapassa 4%, ¿e., o ritmo de crescimento do 
gasto é quatro pontos percentuais superior ao ritmo de crescimento 
do produto, possivelmente o Banco Central irá adotar uma ação pre­
ventiva no sentido de aumentar a taxa de juros real. Assim foi, exata­
mente, como agiu o b c  em 19 92 , 19 93 , no segundo semestre de 
1 9 9 5  e no ano ora em curso. O gráfico 3  apresenta claramente esse 
tipo de política preventiva.
Porém, o presidente do Banco Central afirmou não ser possível 
preocupar-se apenas com o nível da diferença entre o ritmo de cres­
cimento do gasto e do produto, mas também com os níveis de cres­
cimento dessas variáveis. Tendo em vista o nível de investimento 
(26% do pib), a economia chilena deveria apresentar um nível de cres­
cimento algo acima de 6%. Níveis superiores a esse gerarão pressões 
inflacionárias que exigirão, eventualmente, processos de ajuste. A fim 
de evitar isso, o Banco Central prefere aplicar essas ações preventi­
vas, motivadas por um componente duplo: uma diferença de cresci­
mento gasto-produto superior a 4% e um crescimento do produto 
acima de 6,5%.
A  política de taxa de juros real que acabamos de descrever afetou 
a entrada de capitais e, conseqüentemente, o nível (real) da taxa de 
câmbio. A seguir, examinaremos as medidas utilizadas para reduzir 
(parcialmente) os efeitos da política monetária sobre a política cambial.
5. A  Política Cambial da Década de 90
O objetivo da política cambial do final da década de 80 (1985 —
1990) era a manutenção de uma taxa de câmbio real constante. Para 
tanto, o Banco Central determinou uma indexação da taxa de câmbio 
com relação ao diferencial entre a taxa de inflação interna e a taxa de 
inflação internacional. Esse tipo de reajuste era aplicado relativamente 
ao mês anterior (crawling peg passivo).
É preciso assinalar que existem dois mercados de câmbio no Chile: 
o formal e o informal. Há restrições que obrigam a realização de de­
terminadas transações unicamente no mercado de câmbio formal.5
5 Foram levadas a cabo modificações quanto à redução do número de transa­
ções que poderiam ser realizadas no mercado de câmbio formal. A mais im­
portante foi a decisão de eliminar totalmente a obrigação por parte dos expor­
tadores de liquidar as divisas geradas no mercado formal em um prazo de­
terminado; isso foi implementado gradualmente, diminuindo o percentual de 
divisas que deveriam ser liquidadas no mercado formal, até chegar a zero.
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Por outro lado, existem impedimentos para que outro tipo de transações 
seja levado a efeito nesse mesmo mercado. No mercado de câmbio in­
formal, por sua vez, prevalece uma taxa de câmbio livre (flutuante), sem 
restrições e sem a intervenção das autoridades monetárias.
O diferencial entre ambas as taxas de câmbio (formal e informal) 
tem diminuído com o passar do tempo: 14% em 1990 e 1991, 1,2% 
em 1992 e 1993, l,l% em 1994 e o,i% em 1995. Mesmo quando 
esses diferenciais são reduzidos, proporcionam um sinal de como o 
mercado (livre) avalia o valor da taxa de câmbio oficial (formal). De 
fato, os diferenciais de câmbio são pequenos e declinantes porque o 
Banco Central introduziu modificações importantes em sua política 
cambial. Ao elevar gradualmente a magnitude das entradas de capital, 
o Banco Central enfrenta sérias dificuldades para manter uma taxa de 
câmbio real estável.
Uma das primeiras modificações da política cambial oficial foi a cri­
ação da banda de flutuação da taxa de câmbio formal, o que permitiu 
acomodar as pressões do mercado. O Banco Central estabeleceu o 
valor da taxa de câmbio de referência (o centro da banda):6 depois, 
fixou uma banda de flutuação simétrica ao redor do mencionado cen­
tro. A banda estabelece as flutuações-limite do valor da taxa de câm­
bio. Em outras palavras, o Banco Central entra no mercado para com­
prar ou vender quando a taxa de câmbio chega aos limites mínimo ou 
máximo da banda. Inicialmente, a largura da banda foi de ± 2,5%: pos­
teriormente, foi elevada para ± 5% e, finalmente, a partir do início de 
1992, a largura da banda de flutuação é de ± 10%.
Devido à grande entrada de capitais da década de 90, a tendência 
da taxa de câmbio tem sido a de se aproximar do limite mínimo da 
banda. Isso obrigou o Banco Central a aumentar, involuntariamente, o 
seu nível de reservas internacionais e a aplicar uma política de esterili­
zação, para neutralizar o impacto monetário provocado pelo acúmulo 
de reservas. Como veremos mais adiante, isso gera problemas finan­
ceiros para o Banco Central e dificulta o gerenciamento de sua política 
monetária. Visando enfrentar esse tipo de problema, o Banco Central 
aumentou a banda de flutuação e isso gerou uma valorização do 
peso.
6 Essa é a taxa de câmbio acordo.
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Durante a década de 90, reiteradas vezes a taxa de câmbio formal 
efetiva esteve mais próxima do limite mínimo da banda do que do 
limite máximo (ou do centro). Quando a taxa de câmbio chega perto 
do limite mínimo da banda (aproximadamente 0,5%), e tendo em vista 
as mudanças observadas no tamanho da banda, criam-se pressões 
especulativas. Os agentes econômicos reagem exageradamente dian­
te dos sinais emitidos pelo mercado e começam a vender divisas, 
antecipando uma futura valorização. Após vários episódios semelhan­
tes, e a fim de evitar essas flutuações de tipo especulativo e/ou rea­
ções exageradas de curto prazo, o Banco Central decidiu intervir de 
forma discricionária (sem prévio aviso e sem informações posteriores) 
no mercado cambial formal mesmo quando a taxa de câmbio efetiva 
está dentro da banda (flutuação suja).
Um terceiro tipo de medida adotada foi o de alterar de maneira 
abrupta o nível da taxa de câmbio referencial (o centro da banda). Isso 
foi feito simplesmente por meio de uma valorização discreta ou, ain­
da, mediante a mudança nas ponderações das moedas estrangeiras 
que são utilizadas para medir a inflação internacional. Por exemplo, 
em fins de 1994 (novembro), o Banco Central aplicou uma revaloriza­
ção de quase 10% (9,66%) no centro da banda. Essa revalorização es­
tava associada a uma mudança na cesta de moedas utilizada no cál­
culo da inflação internacional.7
A  quarta medida, implementada recentemente (fins de 1995), mo­
difica a norma de indexação do centro da banda, introduzindo explici­
tamente uma valorização real de aproximadamente 2% anuais.
7 O centro da banda, ou dólar acordo, equivale à valorização de uma cesta de 
moedas representada em dólares que, por sua vez, depende das paridades 
internacionais. As ponderações da cesta de moedas (pós-1994) são: 45% em 
dólares, 30% em marcos e 25% em ienes.
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GRÁFICO 4 
Tipo de Câmbio Nominal
(Pesos por dólar)
A taxa de câmbio real registrou uma valorização de cerca de 20% 
no transcurso da década de 90, usando como base de referência o 
ano de 1989 (ver gráfico 5). O peso teve uma valorização real anual 
superior a 4%. O Banco Central calcula uma taxa de câmbio que inclui 
e exclui a América Latina. É interessante notar que o peso chileno ex­
perimenta uma valorização superior (em lo%) quando se excluí a 
América Latina (ver gráfico 5).
Obviamente, essa valorização real provocou duras críticas (por par­
te dos exportadores) em relação à política cambial do Banco Central. 
Estes argumentam que a valorização real afeta a competitividade do 
setor, fato que poderá causar, eventualmente, a reduçáo do ritmo de 
crescimento. Os exportadores afirmam que o Banco Central está utili­
zando a valorização cambial como mecanismo central de reduçáo da 
inflação.
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GRÁFICO 5 



















A resposta do Banco Central contém elementos diferentes. Primei­
ramente, as exportações totais mantiveram um ritmo de expansão 
anual de cerca de 10%; mais ainda, as exportações (exceto o cobre) 
apresentam taxas de crescimento anuais superiores a 1 o% (ver gráfico
6). Em segundo lugar, a valorização do peso é resultado da bem- 
sucedida expansão das exportações e do elevado crescimento eco­
nômico. Um maior diferencial de crescimento do que o dos parceiros 
comerciais reflete a ocorrência de substanciais aumentos de produti­
vidade, o que, por sua vez, gera pressões por uma valorização cam­
bial. A taxa de crescimento do pib é superior a 7% em vários anos da 
década de 90, e a política monetária do Banco Central está orientada 
no sentido de ffear esse acelerado ritmo de crescimento.
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GRÁFICO 6 
Evolução das Exportações
(Em milhões de US$)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Fonte: Banco Central.
Em suma, a evidência empírica demonstra que, apesar da valori­
zação cambial, as exportações e o pib mantêm taxas de crescimento 
razoavelmente elevadas. A  valorização cambial é resultante das for­
ças de mercado de médio e longo prazos. Afora isso, a banda de flu­
tuação (± 10%) oferece suficiente flexibilidade para refletir, de forma 
adequada, a tendência das forças de mercado.
Adicionalmente, como já mencionado, o Banco Central redefiniu 
seu objetivo externo. A  política cambial (complementada pela monetá­
ria) está orientada no sentido de manter um nível de taxa de câmbio 
real acorde com um déficit da conta corrente (de tendência) que flutue 
entre 3% e 4% do pib. O saldo da conta corrente (da década de 90) 
mostra déficits anuais inferiores a 2% (pib). A única exceção ocorreu 
em 1993 (ver gráfico 7).8
8 Nesse ano há um choque negativo de termos de intercâmbio e, portanto, po­
deria-se considerar que o déficit de tendência da conta corrente estaria no pa­
tamar especificado pelo Banco Central.
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GRÁFICO 7 
Saldo Anual em Conta Corrente*
(Em porcentagem do PIB)
Nota: 'Calculado com base nas Contas Nacionais (pesos correntes).
Por último, o Banco Central acumulou um volume significativo de 
reservas internacionais, as quais aumentaram ano a ano durante a 
década de 90. De fato, o nível das reservas internacionais (líquidas e 
em dólares de 1994-) aumentou de US$ 4,3 bilhões (norte-americanos) 
em 1989 para US$ 16 bilhões em 1995.® Esse acúmulo de reservas 
evitou a ocorrência de uma valorização cambial (real) maior do que a 
que efetivamente aconteceu.
O acúmulo de reservas acarreta graves implicações para o patri­
mônio do Banco Central e para o gerenciamento da política monetária 
[Banco Centrai (1995)). Em primeiro lugar, a esterilização desse acú­
mulo de ativos internacionais provoca prejuízos operacionais ao Ban­
co Central porque a rentabilidade dos ativos externos é menor do que 
os juros associados aos prbc (documentos de dívida do Banco Cen­
tral). A  magnitude desses prejuízos operacionais flutua entre US$ 300 
milhões e US$ soo milhões anuais (no período 1990 — 1995). Em
9 Para um debate sobre o nível ótimo das reservas internacionais de um país 
latino-americano, ver MeBer (1994).
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segundo lugar, esse prejuízo do Banco Central corresponde a um dé­
ficit quase-fiscal equivalente a l% (pib). Isso  implica um aumento igual 
da capacidade de gasto do resto da economia. Para evitar o impacto 
inflacionário desse déficit, é necessária uma contrapartida fiscal supe- 
ravitária. Em terceiro lugar, um Banco Central que sofra prejuízos des­
sa magnitude “pode enfraquecer sua imagem e a credibilidade da 
opinião pública” nas políticas monetárias e de dívida interna (Banco 
Central (1995, p. 25-26)|.
6. Regulamentação da Conta de Capitais na 
Década de 90
A  liberalização da conta de capitais gera benefícios relacionados 
com a diminuição do custo das transações financeiras e a diminuição 
do tempo necessário à implementação de operações financeiras, as 
quais facilitam e apóiam as atividades produtivas e comerciais. Além 
disso, esses fluxos correspondentes à poupança interna servem para 
complementar e incrementar o nível de poupança da economia local. 
Contudo, os fluxos de capital financeiro também geram custos asso­
ciados ao aumento da falta de estabilidade macroeconômica e à per­
da de graus de liberdade no gerenciamento das políticas monetária e 
cambial, ou seja, essas duas políticas começam a ser interdependentes.
Na década de 90, a economia chilena registrou ingressos de capital 
que, em alguns anos, foram equivalentes a 40% de M ,. Conseqüente­
mente, devido à pequena magnitude relativa dos mercados financeiro 
e monetário locais, a economia chilena esteve exposta a choques 
monetários mensais de m agnitude equivalente a  3% de M , . Esse tipo de 
choque deveria ser comparado com o dos países desenvolvidos: 
nesses países observa-se que os fluxos de capital provocam choques 
monetários anuais de magnitude equivalente a 5% de M , .10
Assim sendo, em uma economia que quer ir adiante buscando a 
liberalização de sua conta de capitais e a integração aos mercados 
internacionais, como enfrentar choques monetários mensais equiva­
lentes a 3% de Mj ? O Banco Central utilizou dois mecanismos: (i) mu­
danças na política cambial para acomodar as forças de mercado (tal 
como descrito na seção anterior), e (ii) impostos sobre a entrada de 
capitais.
10 Para um debate mais aprofundado desse tema, ver MeUer (1994).
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As autoridades económicas chilenas julgaram ser conveniente dis­
tinguir entre diferentes fluxos financeiros: capitais de curto prazo e de 
longo prazo, entrada e saída de capital. O consenso prevalecente é 
que os capitais de longo prazo que ingressam no país (associados a 
investimentos produtivos reais) são bons pois ajudam a elevar a taxa 
de crescimento econômico. Por outro lado, os capitais de curto prazo 
de natureza especulativa, cujo principal objetivo é captar o diferenciai 
entre a taxa de juros interna e a internacional, são ruins porque provo­
cam choques macroeconômicos desestabilizadores (tanto ao ingres­
sar quanto ao sair do país). Como conseqüência, esses capitais espe­
culativos de curto prazo “deveriam ser regulamentados, monitorados 
ou controlados de forma semelhante ao capital relacionado com a 
lavagem de dinheiro (do tráfico de drogas)” (Helleiner (1992)).
Visando regulamentar a entrada de capitais de curto prazo, o Ban­
co Central criou a exigência de um encaixe, Le., um depósito, por um 
período de um ano (a juros nulos) no Banco Central, de um percentual 
(30%) do capital que ingressa ao país. Esse depósito aumenta o custo 
dos fluxos externos e reduz, assim, o diferencial entre a taxa de juros 
interna e a internacional. Esse encaixe corresponde à implementação 
do imposto Tobin. De fato, os custos financeiros do encaixe são subs­
tancialmente maiores para os capitais de curto prazo do que para os 
de longo prazo. Utilizando uma taxa de juros de 5% (depósito em dóla­
res) como custo do encaixe (30% do total), com permanência obriga­
tória de um ano, vemos que um capital financeiro que entra por três 
meses paga um imposto equivalente a 8,57% anual, enquanto um 
investimento de dez anos paga imposto anual correspondente a 
0 ,21%.11
A exigência de que todo fluxo de capital, independentemente de 
seu período de permanência no país, tenha que constituir um depósito 
com a duração de um ano, gera um imposto efetivo decrescente: os
11 O imposto correspondente a um encaixe de 30%, com permanência obrigató­






O depósito tem de ser efetuado em dólares. Utilizaram-se 5% de juros anual 
para o custo de um depósito em dólares. O coeficiente L é o  período de per­
manência do capital no país, expresso em anos.
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capitais que permanecem no país por um curto espaço de tempo pa­
gam um imposto maior, enquanto os ajustados por um período máis 
longo pagam um imposto menor.
A  magnitude do encaixe foi estabelecida de maneira a eliminar o di­
ferencial existente entre a taxa de juros interna e a internacional; i.e., 
igualando o retomo de um ativo financeiro proveniente do exterior e 
que tenha permanecido no país um ano. Em outras palavras, o encai­
xe corresponderia à arbitragem entre a taxa interna e a externa. Con­
seqüentemente, a encaixe \  dependerá: da taxa de juros interna i, da 
taxa de juras internacional i* e da taxa esperada de desvalorização 
cambial ê (Le Fort e Budnevich (1996)):12
£ _  ( i * - i )  + i  (1 + i* ) 
ê - i
Utilizando uma taxa de juras internacional de 5%, uma taxa de juros 
interna de 12%, e supondo uma desvalorização cambial anual de 
4,5%, o encaixe seria de 32,5%. O Banco Central utilizou, inicialmente, 
um encaixe de 20%, aumentando-o, posteriormente, para 30%.
A eficácia dos impostos ou controles sobre os movimentos de ca­
pitais de curto prazo tem sido questionada reiteradamente. Esses con­
troles de capitais poderiam ser efetivos no início, no momento de sua 
implementação; no entanto, sua eficácia, supostamente, vai diminuin­
do rapidamente, à medida que os agentes econômicos criam meca­
nismos para evitar os controles. Foi isso, justamente, o que ocorreu 
no caso chileno. Entretanto, o Banco Central reagiu (corrigindo as dis­
posições iniciais) e passou a exigir um encaixe para incluir, sucessi­
vamente, todos os instrumentos que vêm sendo criados pelos agen­
tes econômicos. Essa rápida capacidade de reação, com vistas a neu­
tralizar os mecanismos de evasão dos agentes econômicos, foi possí­
vel graças à autonomia e à decisão das autoridades do Banco Central.
12 Sendo E, a taxa de encaixe. Assim, a condição de arbitragem para um inves­
timento financeiro com um período de permanência de um ano, comparado 
com um investimento que requer um encaixe \  depositado no Banco Central 
é (op. dt.):
-  ... fl + W - Ç )  ,
(! + •*)= + £( l  +  e)
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A regulamentação da entrada de capitais no Chile sofreu as seguin­
tes modificações (Valdés e Soto (1995); Le Fort e Budnevich (1996)): 
(a) o encaixe foi aumentado de 20% para 30%; (b) o período de per­
manência do encaixe foi aumentado de noventa dias para um ano; (c) 
inicialmente, os agentes econômicos podiam escolher a moeda 
(estrangeira) para o depósito do encaixe; posteriormente, ficou deter­
minado que o encaixe deveria ser em dólares (US$);13 (d) a taxa de 
juros internacional foi elevada até se estabelecer um l ib o r  + 4,5% 
(anual);14 e (e) finalmente, o encaixe foi sendo exigido, gradualmente, 
para todas as operações financeiras explicitamente vinculadas ao se­
tor externo. A única exceção foi o crédito direto, outorgado por con­
trapartes não-bancárias aos exportadores e importadores chilenos.
Resumindo, a quase totalidade dos fluxos de capitais que ingres­
sam no Chile devem cumprir a exigência de manter um depósito 
equivalente a 30% do valor total (em dólares) no Banco Central durante 
um período de um ano, sem receber nenhum tipo de juros. Esses flu­
xos incluem (ver pormenores em Le Fort e Budnevich, 1996): investi­
mentos estrangeiros em carteiras de valores (a d r ) e outros fluxos de 
investimento em carteiras de valores, empréstimos externos e bônus 
estrangeiros, depósitos externos e linhas de crédito para financiar ope­
rações comerciais.
Terão sido eficazes os controles sobre os capitais de curto prazo? 
Como avaliar sua eficácia? Um indicador simples consistiria em anali­
sar a evolução do encaixe. No caso chileno, observa-se que os impos­
tos sobre os capitais de curto prazo geraram US$ 8 milhões em 1991 ; 
esse valor aumentou para US$ 73 milhões em 1993 (Valdés e Soto 
(1995)). Essa elevação foi interpretada por Valdés e Soto em um artigo 
extremamente crítico ao que se refere aos controles sobre os movi­
mentos de capitais. Diziam eles: “A capacidade de arrecadar impostos 
(sobre os movimentos de capital) aumentou com o passar do tempo, 
à medida que as autoridades chilenas foram fechando as brechas” 
(op.cit., p. 2).
13 A razão disso é o fato de terem sido feitas trocas maciças de moedas nas 
quais haviam sido efetuados os depósitos, passando de dólares a ienes, e 
aproveitando a menor taxa de juros dessas moedas. Ver mais detalhes em 
Valdés e Soto (1995).
14 Tal como assinalado por Valdés e Soto (1995), como inicialmente o encaixe 
estava definido somente em termos da taxa de juros internacional, essa me­
dida tenta reduzir o efeito que têm as mudanças na política monetária 
(variação da taxa de juros) dos Estados Unidos.
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Por outro lado, Valdés e Soto (op.cit.) consideram que os controles 
de capitais (i.e., o encaixe) fracassaram em sua tentativa de evitar uma 
valorização cambial e influenciar a entrada dos capitais de curto prazo. 
Os cálculos econométricos efetuados por eles apresentam os seguin­
tes resultados (p. 18): (i) o encaixe tem um impacto estatisticamente 
insignificante sobre a trajetória do ajuste da taxa de câmbio real para 
seu nível de equilíbrio; (ii) a probabilidade de que o encaixe tenha aju­
dado a induzir uma taxa de câmbio real de equilíbrio menos valoriza­
da é muito reduzida; (iii) a probabilidade de que o encaixe tenha aju­
dado a reduzir o período de transição para uma taxa de câmbio mais 
valorizada é muito baixa. Portanto, os controles de capitais não foram 
um mecanismo útil para que o Banco Central conseguisse uma ges­
tão independente de sua política monetária.
Le Fort e Budnevich (op.cit.) afirmam que a regulamentação chilena 
relativa aos capitais de curto prazo foi um instrumento complementar 
muito útil para a consecução de um desempenho macroeconômico 
bem satisfatório. Sobre esse assunto, os mesmos autores assinalam 
que a regulamentação referente à entrada de capitais de curto prazo 
náo deveria ser avaliada em relação à sua eficácia em reduzir a zero 
esse tipo de ingresso de capital. “O primeiro objetivo é favorecer (...) 
financiamentos de longo prazo. O segundo objetivo é permitir a im­
plementação de uma política monetária restritiva que náo acarrete de­
sequilíbrio da conta corrente” (p.io). Em decorrência do encaixe, hou­
ve uma mudança na composição dos créditos externos; o crédito externo 
de curto prazo diminui de 4,6% (pib) em 1990 para 2,4% (pib) em 1994.
Poderia-se dizer, em suma, que os controles de capitais de curto 
prazo não conseguiram evitar a valorização cambial e parecem ter 
influenciado uma mudança na composição dos créditos externos, re­
duzindo a participação relativa dos capitais de curto prazo. Seria inte­
ressante destacar um efeito claramente positivo do encaixe: por um 
lado, reduziu o custo financeiro que implica a esterilização para o 
Banco Central; por outro, a arrecadação tributária do encaixe permite 
financiar parte do custo financeiro total da esterilização.
Por último, em relação aos fluxos de capital estrangeiro que entram 
no país a fim de aproveitar o diferencial das taxas de juros, o imposto 
Tobin é um mecanismo para que o país anfitrião arrecade impostos 
sobre a renda gerada pela economia local.
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7. Resultados Observados
O debate sobre a política antiinflacionária chilena omitiu, até agora, 
referencias relativas à política fiscal. A razáo é muito simples. Durante 
a década de 90, a economia chilena registrou, continuamente, supe­
rávits fiscais. A  magnitude desses superávits foi, em geral, superior a 
1,5% do pib  (ver gráfico 8).
GRÁFICO 8 
Superávit Fiscal








1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Fonte: Estatísticas das Finanças Públicas.
Deve-se ressaltar, também, o crescimento anual do gasto social. 
Enquanto a taxa da inflação (anual) foi reduzida até chegar ao nível de 
um dígito, o gasto social aumentou a taxas anuais superiores a 9% 
durante o triénio 1991 — 1993, e a taxas superiores a 6% durante o 
biênio 1994 — 1996 (ver gráfico 9). O gasto social atingiu um percen­
tual próximo a 13% do p ib .
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GRÁFICO 9 
Crescimento Anual do Gasto Social
(Em pesos de 1995)
12%
-2%  -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Fonte: Estatísticas das Finanças Públicas.
Um outro aspecto que merece ser destacado no caso chileno é o 
fato de a diminuição da taxa da inflação ter sido lograda em um con­
texto de elevadas taxas de crescimento. De fato, a redução da taxa de 
inflação para um patamar de um dígito está acompanhada de taxas 
de crescimento superiores a 6%. Mais ainda, poderia-se, inclusive, infe­
rir que haveria uma aparente relação negativa entre a inflação e o 
crescimento; Le., menores taxas de inflação estão associadas a maio­
res taxas de crescimento (ver gráfico IO). A esse respeito, o Banco 
Central ( 1995) inclusive afirmou que as baixas taxas de inflação seriam 
a causa do elevado ritmo de crescimento.
Em decorrência das altas taxas de crescimento, o nível de desem­
prego oscilou, em geral, entre 5% e 6,5%. Isso significa que o progra­
ma de estabilização antiinflacionária, com reduçáo gradual, porém 
sustentada, da inflação, não teve um efeito importante sobre a taxa de 
desemprego (ver gráfico 11).
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Por último, os salários reais apresentam aumentos anuais que os­
cilam entre 4% e 5% (gráfico A. 14). O salário-mínimo, expresso em 
dólares, aumentou 2,5 vezes em um período de sete anos; em 1989, 
o salário-mínimo era de US$60 mensais. Esse valor aumentou para 
US$150 mensais em 1996. Em termos gerais, a valorização cambial 
teve um importante impacto no aumento dos salários reais (ver gráfico 
A. 16).
Resumindo, o programa antiinflacionário foi muito bem-sucedido 
na redução sustentada da inflação para um patamar de um dígito. 
Além disso, a economia chilena teve um ritmo de crescimento anual 
próximo a 7%, um índice de desemprego de aproximadamente 5% e 
um crescimento dos salários reais entre 4% e 5%.
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ANEXO
GRÁFICO A. 1 
Reajuste do Ingresso Mínimo Mensal
GRÁFICO A.2 
Inflação Trimestral Anual
(Variação em 12 meses)
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GRÁFICO A.3 
Inflaçáo e Variaçáo/Tipo de Câmbio
(Variação em 12 meses)
GRÁFICO A.4 
Inflação e Câmbio/Salários Nominais
(Variação em 12 meses)
168
A POLÍTICA ANTI INFLACIONÁRIA CHILENA DA DÉCADA DE 90
GRAFICO A.5 
Taxa de Juros Real Anual
(Colocações — 90 dias a l ano)
GRAFICO A.6 
Evolução do pib e Gasto Trimestral
(Variação percentual em 12 meses)
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GRAFICO A. 7 
Diferença Gasto - Produto
(Variação percentual em 12 meses)
GRAFICO A. 8 
Evolução/Tipo de Câmbio Real
(Trimestral)
170
















I ü Tí* I.I l  I i
1 7 1
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO




GRÁFICO A. 12 
Gasto Social
(Porcentagem do pib)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
172
A POLÍTICA ANTI1NFLACIONÁRIA CHILENA DA DÉCADA DE 90
GRÁFICO A. 13 
Inflação e Crescimento
(Variação em 12 meses)
So.
o
GRÁFICO A. 14 
Salário Real e Crescimento
(Variação em 12 meses)
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GRÁFICO A. 15 
Salário-Mínimo
(US$ dólares mensais)
GRÁFICO A. 16 
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PLANO REAL: UMA SEGUNDA AVAUAÇÀO
1. Sucesso Inicial, Acompanhado de Desequilíbrios
Quando o senador Fernando Henrique Cardoso tomou posse co­mo presidente da República, em iQ de janeiro de 1995, era in­contesté o sucesso inicial do Plano Real. Conforme se ilustra no 
gráfico 1, a inflaçáo desabara, de 40% a 50% ao mês no primeiro se­
mestre de 1994, para l% a 2% ao mês no final do ano.
GRÁFICO 1 
Taxa de Inflação Mensal
Fonte: Banco Central do Brasil.
O sucesso inicial do Plano Real demonstrou na prática o acerto das 
proposições teóricas que o sustentavam: que era preciso, antes de 
mais nada, deixar patente que o governo poderia equilibrar suas con­
tas sem o auxílio da corrosão dos gastos orçamentários propiciada 
pela inflaçáo; que a conversão dos salários e outros contratos, de cru­
zeiros reais, para uma unidade de conta indexada diariamente (a urv), 
náo necessariamente levaria a uma aceleracáo da inflaçáo em cruzei­
ros reais, desde que as conversões fossem feitas pela média; e que a 
inflaçáo poderia, por meio de uma reforma monetária, ser trazida para
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próximo de zero instantaneamente, de forma preanunciada, sem con­
fiscos de ativos financeiros, nem congelamentos de preços e salários.2
Apesar de os meses iniciais do Real terem sido auspiciosos, eram 
claros os desequilíbrios que se avolumavam e que poderiam, na falta 
de ação do govemo, desembocar em problemas similares aos que 
haviam condenado ao fracasso, desde 1986, as tentativas anteriores 
de estabilização de preços na economia brasileira.
Um dos principais problemas era a discrepância entre o aumento 
dos salários nominais, determinado pelas regras da política salarial, e 
a apreciação da moeda doméstica, determinada pelo curso das políti­
cas cambial e monetária. Os salários foram convertidos em u r v , em 
março de 1994, pelas médias reais dos quatro meses anteriores. Es­
sas médias, entretanto, foram calculadas nos dias de pagamento, e 
náo nos dias médios de dispêndio. Isso implicava um ganho no poder 
de compra dos salários, pós-Real, equivalente ao imposto inflacionário 
que antes os corroía, em cruzeiros reais, entre o dia de recebimento e 
o dia médio de dispêndio.
Além disso, os salários passaram a ser recebidos mês após mês 
em moeda de poder de compra relativamente constante, quando an­
tes sofriam uma forte deterioração entre os picos que se seguiam ao 
reajuste quadrimestral e os vales que antecediam tais reajustes. Em­
bora as médias fossem iguais, um ganho adicional de renda real advi­
nha da eliminação da incerteza associada à forte oscilação dos salári­
os reais, antes observada dentro dos períodos quadrimestrais de rea­
juste. Esse ganho derivado da estabilização da moeda explicitou-se 
no mercado pela maior facilidade que os assalariados passaram a ter 
de acesso ao crédito ao consumidor, que se expandiu de forma con­
siderável no período, apesar de o Banco Central, no início do plano, a 
fim de reduzir o multiplicador do crédito bancário, ter imposto um 
compulsório de 100% na margem sobre os depósitos à vista nos ban­
cos comerciais.3
2 Para uma discussão desses temas, ver Bacha (1995).
3 Entre junho e dezembro de 1994, os empréstimos do sistema financeiro às 
pessoas físicas expandiram-se em nada menos do que 150% (Cf. Boletim do 
BCB, 32(4), abril 1996, p. 98).
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Ainda mais importante, manteve-se por um ano a indexação anual 
dos salários, baseada em um novo índice de preços, o ipcr, que nos 
seis primeiros meses do plano acumulou uma variação de 23%. Essa 
variação foi em grande parte determinada pela combinação de um 
carry over da inflação em cruzeiros reais de junho de 1994 com pro­
blemas sazonais na oferta de alimentos e fortes ajustes dos preços 
dos aluguéis residenciais. Náo se tratava, assim, de medida do núcleo 
da inflação em reais (que caiu para próximo de zero, conforme indica­
do pelo comportamento do ip a  da indústria), e, portanto, ao ser repas­
sada aos salários, implicava aumentos dos custos reais de produção, 
sinalizando a dificuldade da manutenção, seja do congelamento im­
posto a tarifas e preços dos serviços públicos, seja da liberdade vigia­
da exercida sobre os preços dos setores oligopolizados do comércio e 
da indústria.
Enquanto isso, a combinação de uma política monetária de juros 
primários elevados, com uma política cambial de banda assimétrica,4 
havia feito com que o real se apreciasse em relação ao dólar, de uma 
paridade unitária no início do plano, para RS 0,846 por USS t ,oo em 
31 de dezembro de 1994, ou seja, uma apreciação nominal de 15%, 
contribuindo, portanto, para uma queda adicional na relação câmbio- 
salários. O impacto da apreciação cambial sobre as contas externas 
se via fortalecido pela decisão, adotada em setembro de 1994, de 
acelerar o ritmo de liberação das importações, como forma de evitar o 
repasse para os preços das pressões de custo e de demanda que en­
tão se manifestavam.
As pressões de demanda advinham do aumento do poder de 
compra dos salários acima descrito, adicionado a um movimento de 
antecipação de compras, tanto de bens duráveis como de equipa­
mentos, na expectativa de que a estabilização seria apenas temporá­
ria, como das vezes anteriores. Esse aumento de demanda se viu 
amparado por uma elevação de 37% nos empréstimos do sistema 
financeiro para o setor privado entre junho e dezembro de 1994.5
4 Nos termos da banda assimétrica, o Banco Central se obrigava a intervir caso 
o real tendesse a se desvalorizar em relação ao dólar além da paridade de 1 : 
1 , mas deixava o mercado livre caso houvesse uma tendência de apreciação 
do real em relação ao dólar.
5 Cf. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 98.
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Às pressões de demanda que provinham do setor privado acres- 
centavam-se as exercidas pelo setor público. Houve, em primeiro lu­
gar, em setembro e dezembro de 1994, aumentos de salários para as 
forças armadas e os grupamentos salariais mais baixos do Executivo 
federal, a título de isonomia com o funcionários do Legislativo e do 
Judiciário. Em janeiro de 1995, todo o funcionalismo foi beneficiado 
pela política de indexação salarial, náo somente com um reajuste in­
tegral pelo ipcr, mas também pela substituição, pela média mais alta 
de 12 meses, da média mais baixa de quatro meses que havia sido 
adotada em março de 1994 para a conversão dos salários em urv.6 
Em março de 1995, houve um significativo reajuste das gratificações 
para os cargos comissionados do Executivo federal. Finalmente, em 
maio de 1995, o salário-mínimo foi reajustado para R$ loo, lo% a 
mais do que a variação do ipcr, em um movimento que se estendeu 
aos benefícios previdenciários. Esse conjunto de decisões conduziu a 
um forte aumento da massa salarial e de benefícios previdenciários no 
setor público como um todo, já que decisões similares, se náo mais 
generosas, foram adotadas nos estados e municípios.
O aumento acentuado da demanda interna, associado a seu des­
vio para os produtos importados, teve duas conseqüências, já no final 
de 1994: um grau crescente de utilização da capacidade instalada na 
indústria e uma rápida deterioração da balança comercial. O compor­
tamento do D>A-indústria (dele se excluindo os produtos alimentares, 
devido a seu comportamento sazonal, e os derivados de petróleo, 
cujos preços eram controlados pelo governo) indica, no gráfico 2, que 
a combinação da pressão de custos salariais com o aumento da de­
manda doméstica foi suficientemente forte para provocar um movi­
mento ascendente do núcleo da inflação interna, mesmo ante a am­
pliação da concorrência externa propiciada pela apreciação cambial e 
a redução das importações.
6 Na versão original da medida provisória da u rv , não havia previsão de corre­
ção monetária dos salários dos setores privado ou público, apenas a substi­
tuição da média de quatro meses pela de 12 meses na primeira data base 
após a introdução do Real. O governo aceitou a introdução da correção dos 
salários pelo lPCr no Congresso, para assegurar a aprovação da urv  antes do 
lançamento do Real.
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GRÁFICO 2 
iPA Industrial
(Sem agrícolas e combustíveis)
Foi nesse contexto de forte alteração de preços relativos e da rela­
ção entre demanda e produção que a economia brasileira se viu atin­
gida pelos reflexos da crise mexicana. Isso levou a um refluxo dos 
movimentos internacionais de capitais, acrescentando-se às pressões 
sobre as reservas internacionais que já se manifestavam desde se­
tembro, em função da deterioração da balança comercial. Em conse­
qüência, as reservas internacionais do país experimentaram uma que­
da acentuada a partir do final de 1994.
2. Resposta da Política Econômica
Entre março e junho de 1995, o govemo adotou um conjunto de 
drásticas medidas para lidar com os desequilíbrios anteriormente iden­
tificados, que ameaçavam a sustentação do Plano Real.
Houve, em primeiro lugar, a decisão de aumentar fortemente a taxa 
básica de juros e de impor restrições adicionais à expansão do crédi­
to. Essas medidas restritivas se somaram àquelas em vigor desde
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dezembro de 1994, que impuseram um compulsório de 30% sobre os 
depósitos a prazo e de 15% sobre os empréstimos bancários.7
O gráfico 3 mostra o comportamento da taxa efetiva de juros do 
overnight, indicando a tendência inicial declinante no segundo semes­
tre de 1994, seguida de um forte aumento a partir de março de 1995. 
Desde então, observa-se uma queda sustentada nessa taxa, que che­
ga em junho de 1990 ao nível de 20% ao ano. Associadas ao aumen­
to da inadimplência, as medidas contracionistas tiveram um forte im­
pacto sobre o crédito do sistema financeiro para o setor privado, cuja 
expansão se reduz para 21% no primeiro semestre, e para apenas 
0,5% no segundo semestre de 1995.8
Simultaneamente com o aperto monetário, o Banco Central anun­
ciou em março uma desvalorização de 5% do real em relaçáo ao dó­
lar, conjugada à adoçáo de uma banda cambial deslizante, e a um 
aumento de 20% para 70% das tarifas de importações sobre automó­
veis e eletrodomésticos.
Devido à incerteza sobre a forma que o Banco Central iria atuar no 
novo regime de bandas cambiais, aguçou-se, por algumas semanas, 
a pressáo sobre as reservas internacionais, até ficar claro que o Banco 
Central iria definir de tempos em tempos uma banda larga para o 
câmbio, e que, dentro dessa banda, praticaria intervenções diárias, de 
modo a caracterizar uma m inibanda e a provocar pequenas, mas su­
cessivas, desvalorizações dessas minibandas ao longo do mês, em 
dias e magnitudes náo preanunciadas. O acumulado mensal dessas 
minidesvalorizações seria, entretanto, módico quando comparado 
com a diferença agora magnificada entre as taxas internas e externas 
de juros de curto prazo, ou seja, mantinha-se o incentivo para se man­
terem em reais os ativos financeiros domésticos de curto prazo.9 Uma
7 Em dezembro de 1994, o compulsório sobre depósitos à vista foi reduzido de 
1 oo% para 9096.
8 Cf. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 98.
9 Isso não necessariamente implicava a existência de um incentivo para transfe­
rir ativos financeiros de curto prazo de dólares para reais, pois as entradas de 
capitais para aplicaçõeiTem renda fixa (ao contrário das saídas) foram taxadas 
com um IOF de 796 na cabeça. As exceções a essa regra, entretanto, permiti­
ram, até fevereiro de 1996, quando a maior parte dos vazamentos foi fechada 
pelo Banco Central, uma considerável entrada liquida de capitais para aplica­
ção em instrumentos.de renda fixa de curto prazo. Para maiores detalhes, ver 
Garcia e Barcinski (1996).
184
PLANO REAL: UMA SEGUNDA AVALIAÇÃO




Fonte: Banco Central do Brasil.
O gráfico 4 mostra o comportamento da taxa de câmbio do real 
em relação ao dólar, indicando a apreciação ocorrida até março de 
1995, bem como a mididesvalorização cambial aí adotada, seguida, a 
partir de maio, de uma seqüência de minidesvalorizações no contexto 
das bandas cambiais deslizantes em vigor desde então. A  partir de 
setembro de 1995, o Banco Central tem sistematicamente desvalori­
zado o real em relação ao dólar a uma taxa de mensal de o,5%/o,6% 
ao mês.
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GRÁFICO 4 
Taxa de Câmbio (R$/US$)
(Último dia do mês)
Em junho de 1995, o governo editou a medida provisória da de- 
sindexação, abolindo o ipcr, e instituindo o regime de livre contratação 
salarial a partir de julho de 1995. Mais precisamente, nos acordos e 
dissídios coletivos anuais, que se realizassem a partir dessa data, se­
ria devido apenas o resíduo do ipcr de 12 meses, entre julho de 1994 
e junho de 1995, que ainda não houvesse sido repassado na data­
base anterior. Assim, por exemplo, uma categoria sindical com dissí­
dio em outubro de 1995 teria direito ao ipcr de outubro de 1994 a ju­
nho de 1995, devendo negociar com o sindicato patronal eventuais 
compensações pela inflação ocorrida entre junho e setembro de
1995. Essa decisão (ainda não transformada em lei pelo Congresso) 
marca uma ruptura histórica com o regime de indexação salarial intro­
duzido a partir de 1964 pelo regime militar, supostamente destinado a 
substituir os conflitos sociais pelos cálculos aritméticos da inflaçáo 
passada, mas do qual só resultou a institucionalização da inflação
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como forma de acomodar as disputas de rendas entre patrões e em­
pregados.10
3. Conseqüências dos Ajustes de Política
Conforme se verifica no gráfico 2, as medidas de ajuste adotadas 
tiveram pleno êxito em  fazer reverter, a partir de abril, o repique infla­
cionário que vinha se manifestando no iPA-indústria.11
As medidas adotadas em março de 1995 (adicionadas aos efeitos 
defasados dos compulsórios criados em dezembro de 1994) também 
tiveram êxito em reverter o déficit externo: conforme se verifica no grá­
fico 5, a partir de junho de 1995 a balança comercial passa a apresen­
tar pequenos superávits, em uma situação que se mantém sob con­




I °  Sobre o regime de indexação salarial e suas conseqüências inflacionárias, ver
Simonsen (1995), especialmente os capítulos 4 e 9.
II A bolha inflacionária em outubro de 1995 decorreu de ajustes de preços con­
trolados pelo govemo, como bebidas, fumo e remédios.
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Junto com a reversão do déficit comercial, ocorre também uma re­
versão dos movimentos desfavoráveis da conta capital. Como conse­
qüência, como se vê no gráfico 6, as reservas internacionais, que se 
haviam reduzido em cerca de US$ 10 bilhões no primeiro semestre, 
mais do que recuperam suas perdas e crescem continuamente até 
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Fonte: Banco Central do Brasil.
As contrapartidas dos êxitos que se obtiveram nos combates à in­
flaçáo e ao déficit externo manifestaram-se em pelo menos três áreas: 
na atividade econômica, na fragilidade financeira e no déficit público.
Conforme se indica no gráfico 7, o pib vinha crescendo a um ritmo 
acelerado, desde o lançamento do plano até o primeiro trimestre de
1995. O arrocho crediticio provoca náo somente uma parada nesse 
crescimento, como uma queda no nível de atividade no segundo e 
terceiro trimestre desse ano. A partir daí, a economia tende a se recu­
perar. Em março de 1990, ante o comportamento momo da econo-
188
PLANO REAL: UMA SEGUNDA AVALIAÇÃO
mia no primeiro trimestre, o Banco Central promoveu uma nova roda­





A reversão do nível de atividade no segundo semestre de 1995, 
associada ao aumento dos juros e dos salários, agravou a situação 
financeira de firmas que se haviam endividado ao longo do boom dos 
12 meses anteriores, particularmente na agricultura, cujos preços se 
viram pressionados pela supersafra em 1995. Além disso, a aprecia­
ção do real e o aprofundamento da abertura ao exterior trouxeram difi­
culdades adicionais para firmas mais frágeis em setores particularmen­
te afetados pela concorrência externa, como autopeças, brinquedos, 
couro e calçados, e têxteis. Cresceu, em conseqüência, o volume de 
créditos em atraso ou em liquidação no sistema financeiro, bem como 
as concordatas e falências. A parcela dos empréstimos totais do sis­
tema financeiro ao setor privado, em atraso e em liquidação, passa de 
7,5% para 13,5%, entre dezembro de 1994 e dezembro de 1995.12 
Para os bancos comerciais, as perdas com tais créditos vieram somar- 
se ao fim dos substanciais ganhos com os spreads inflacionários, que
12 Cf. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 94.
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antes obtinham sobre os depósitos à vista, os títulos em cobrança e 
os depósitos de poupança retirados antes das respectivas datas de 
aniversário.
A  fragilidade de parcela do sistema financeiro ficou patente quando 
o Banco Central, para parar urna corrida às agências, se viu na contin­
gência de fechar o Banco Econômico em agosto de 1995. Foi quando 
se tomou a decisão tardia de instituir um sistema de proteçáo aos de­
pósitos à vista, e de criar um programa de reestruturação dos bancos 
privados (proer), viabilizando a transferência a novos proprietários dos 
passivos de bancos privados problemáticos, cuja falência poderia, a 
juízo da autoridade monetária, pôr em perigo a estabilidade do siste­
ma financeiro. O proer implicou uma transferência para o govemo fe­
deral dos empréstimos problemáticos dos bancos em dificuldades,13 
mas em contrapartida permitiu que se restabelecesse um m odicum  de 
tranqüilidade no sistema financeiro do país.
Um terceiro impacto da política de juros elevados foi sobre o déficit 
público. Conforme se observa no gráfico 8, no conceito operacional, o 
resultado consolidado do setor público14 passa de um superávit de 
1 ,3 4  % do pib  em 1 9 9 4  para um déficit de 4 ,99 %  do p ib  em 19 9 5 , uma 
piora de 6 ,3 3  pontos percentuais do p ib . Três quartos dessa deteriora­
ção se deveram ao impacto dos aumentos de salários e aposentado­
rias antes mencionados sobre o resultado primário, que passa de su­
perávit de 5 ,16% , em 19 94 , para apenas 0 ,37 %  do p ib , em 19 95 . Mas 
é também significativo o impacto da conta de juros, que aumenta de 
3 ,82 %  para 5 ,36%  do p ib  entre 1 9 9 4  e 1995 .
13 Por meio do pr o er , o Banco Central empresta aos bancos problemáticos 
(que são normalmente colocados sob intervenção da autoridade monetária) a 
diferença entre o valor total dos passivos e o valor dos ativos bons desses 
bancos que são transferidos para novos controladores. Como garantia desses 
empréstimos, são aceitos píelo valor de face créditos contra o govemo, com 
valor de mercado (mas não de face) menor do que a dívida mobiliária que é 
eventualmente emitida para enxugar a expansão monetária provocada pelos 
empréstimos feitos aos bancos sob intervenção.
14 Setor público é definido como a soma do govemo federal (inclusive Banco 
Central), governos estaduais e municipais e respectivas empresas estatais 
não-financeiras.
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GRÁFICO 8 
Superávit/Déficit do Setor Público
Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: * Exclui despesas com juros.
** Inclui despesas com juros.
*** Janeiro a abril de 1996.
O aumento do déficit em 19 95  fez com que se interrompesse um 
processo de queda progressiva da dívida líquida do setor público15 
como proporção do p ib , que se vinha manifestando desde o início da 
década, conforme se indica no gráfico 9. Entre dezembro de 1994- e 
dezembro de 19 95 , a dívida líquida aumenta de 28 ,5 %  para 3 2 ,2  % do 
p ib . O gráfico também indica que, nos primeiros quatro meses de 
1 9 9 6 , foi muito pequeno o aumento da dívida líquida. Isso se deve a 
que o déficit operacional nesse quadrimestre foi bem menor do que 
ao longo de 1 9 95 , ou seja, 3 ,65 %  do p ib .
15 A dívida líquida do setor público engloba tanto a dívida externa (líquida das 
reservas internacionais no conceito de liquidez internacional), como a dívida 
interna (líquida em particular dos créditos internos do Banco Central contra o 
setor bancário público e privado).
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GRÁFICO 9 
Dívida Líquida do Setor Público
(Porcentagem do pib )
Fonte: Banco Central do Brasil.
Embora esse último resultado seja bem-vindo, ele deve ser contra­
posto ao fato de que a composição da dívida líquida tem-se tomado 
cada vez mais onerosa ao longo do tempo. Conforme se ilustra na 
tabela l , a dívida interna representada por títulos públicos federais era 
de 11,2% do p ib , em dezembro de 1994, e passa sucessivamente 
para 16,3% do p ib , em dezembro de 1995, e 19,6% do pib , em abril de
1996.
Os dados no quadro também permitem concluir que, do aumento 
de 8,4 pontos percentuais do pib na dívida mobiliária do governo fede­
ral entre dezembro de 1994 e abril de 1996, apenas 2,0 pontos deve- 
ram-se ao déficit público federal acumulado no período, conforme in­
dicado pelo comportamento da dívida líquida. Da diferença, 3,2 pon­
tos são imputáveis à reduçáo em outros tipos de dívida (em geral me­
nos onerosas que a dívida mobiliária, tais como a base monetária e a 
dívida externa) e outros 3,2 pontos, à aquisição de ativos financeiros 
pelo governo federal, na forma de créditos contra instituições financei-
192
PLANO REAL: UMA SEGUNDA AVALIAÇÃO
ras nacionais públicas e privadas (2.2 pontos) e de reservas internaci­
onais (1,1 ponto).
TABELA 1 
Dívida Líquida do Setor Público e pib
Item Dez/94 Dez/95 
(96 dO PIB)
Abr/96
(1 ) Dívida líquida do govemo federal 12,3 14,1 14,3
Dívida bruta 31,4 35,2 36,6
Interna 18,1 23,3 25,5
sendo: Tít. Públ. Fed. 11,2 16,3 19,6
Extema 13,3 1 1,9 11,1
Créditos 19,1 21,1 22,3
Internos 1 1,9 13,2 14,0
sendo: do Banco Central 5,3 6,9 7,5
Reservas internacionais 7,2 7,9 8,3
(2) Dívida líquida de governos estaduais e 
municipais
9,5 11.1 1 1,6
(3) Dívida líquida das estatais 6,7 7,0 6,8
(4) Dívida líquida do setor público 
(1+2+3)
28,5 32,2 32,8
PB (RS bilhões) 537,3 656,3 689,8
Fonte: Banco Central do Brasil.
4. Avaliação e Perspectivas
Embora o Plano Real tivesse tido um sucesso extraordinário nos 
seus seis primeiros meses de vida, parece hoje claro que a economia 
brasileira se encontrava em uma trajetória insustentável quando o país 
foi atingido pela crise mexicana, tanto pelo desequilíbrio crescente en­
tre demanda e produção, como pela contínua pressáo dos salários 
sobre os preços. As causas dessas tendências eram múltiplas: a inde­
xação dos salários, o déficit público, a apreciação do câmbio, a ex­
pansão do crédito ao setor privado.
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O govemo agiu inicialmente sobre a expansão do crédito e a apre­
ciação do câmbio. Entre junho e dezembro de 1994 , o crédito dos 
bancos ao setor privado havia crescido 37%. Com as medidas de con­
tração crediticia adotadas, essa expansão caiu para 2 1 % no primeiro 
semestre, e apenas 6,5%  no segundo semestre de 1995 . Por sua vez, 
até dezembro de 1994 , o câmbio se havia apreciado em 15% em 
termos nominais: a partir de março de 1995 , essa apreciação é pro­
gressivamente corrigida com a introdução do regime de bandas cam­
biais deslizantes.
Quanto aos salários, o govemo decidiu honrar os compromissos 
políticos assumidos quando da criação da urv, que incluíam o reajuste 
pleno do funcionalismo em janeiro de 1994, o reajuste do salário- 
mínimo para R$ íoo em maio de 1994, e a manutenção da indexa­
ção salarial até junho de 1995. Foi somente a partir dessa última data 
que medidas mais efetivas de desindexaçáo puderam ser tomadas 
para deter a escalada dos salários nominais no setor privado.
No que se refere aos salários do funcionalismo público, ao salário- 
mínimo e às aposentadorias, foi somente a partir de 1 9 96  que medi­
das corretivas puderam ser adotadas: os salários do funcionalismo 
não foram aumentados em janeiro, conforme havia ocorrido em anos 
anteriores: em maio, o salário-mínimo foi corrigido em 12%, e não pela 
variação integral do inpc desde maio do ano anterior (aproximada­
mente 20%) ; e os benefícios da previdência social foram corrigidos em 
15%, tendo como contrapartida a instituição de uma contribuição so­
bre as aposentadorias do setor público.
Esse conjunto de medidas permitiu corrigir o desequilíbrio entre 
demanda e produção, conforme indicado pelo comportamento tanto 
da balança comercial como da inflação a partir do segundo semestre 
de 1995 . Com a queda da taxa de juros, a correção mais acentuada 
das tarifas e preços públicos, e o náo-aumento do salário do funciona­
lismo, o déficit público reduziu-se, no conceito operacional, de 4 ,99% , 
em 19 95 , para 3 ,65 %  do p ib , no ano até abril de 1 9 96 , e, mantida a 
atual postura fiscal, deverá situar-se no intervalo de 2 ,5%  a 3,0%  do pib  
até o final do ano.
Diversas questões de política econômica colocam-se daqui para 
frente. Uma das principais é saber se as atuais combinações de déficit 
público e desvalorização cambial, por um lado, e de desvalorização
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cambial e pressões de custos, por outro, são compatíveis com a que­
da da inflação e a manutenção do equilíbrio externo, especialmente 
em um contexto de progressivo afrouxamento da política monetária, 
conforme necessário para trazer as taxas de juros para níveis compa­
tíveis com a rentabilidade do capital na produção.
5. Déficit Público e Política Cambial
Para analisar a compatibilidade do déficit público com a política 
cambial, cabe responder à seguinte pergunta: é a taxa de inflação 
permitida pelo atual ritmo de desvalorização cambial (de aproxima­
damente 7% a.a.) compatível com a taxa de inflação requerida no lon­
go prazo para financiar — via imposto inflacionário — os níveis atuais 
de déficit público? Como se demonstra em apêndice, essa taxa reque­
rida de inflação é dada pela seguinte expressão:
P = (g/py — y(m+b)/py)(py/m), em que 
p = taxa requerida de inflação 
g = déficit público operacional 
py = pib nominal
y = taxa de crescimento do pib real 
m = base monetária 
b = dívida pública onerosa líquida
Tomando os seguintes valores para 1996: g/py = 0,025; y = 0,04; 
(m+b)/py = 0,33, e py/m = 40,o (correspondendo a uma relação 
entre a base monetária e o pib igual a 2,5%), obtém-se uma taxa reque­
rida de inflação de nada menos do que 47% a.a., claramente incompa­
tível com o ritmo de inflação permitido pela atual política cambial.
Para reduzir a taxa requerida de inflação para o atual ritmo de des­
valorização cambial, de 7% a.a., seria necessário, de acordo com a 
fórmula apresentada, trazer o déficit operacional de 2,5% para l ,5% do pib.
Enquanto isso não fosse possível, o govemo poderia impedir um 
crescimento adicional da razão entre a dívida e o pib por meio de um 
programa de privatizações que lhe rendesse l% do pib a.a., a ser utili­
zado exclusivamente no abatimento de sua dívida pública onerosa.
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Isso, supondo-se que o déficit operacional se situe em 2,5% do pib. 
Caso ele fique em 3,0% do pib, o ritmo requerido de privatizações para 
abatimento da dívida seria igual a l ,5% do pib.
6. Bens Comerciáveis e Não-Comerciáveis
A manutenção do equilíbrio externo relaciona-se à capacidade de a 
política de minidesvalorizações cambiais comandar o processo infla­
cionário a curto prazo, ou seja, à medida que a taxa de inflação obser­
vada coincida com a taxa de inflação permitida pelo câmbio. Admitin- 
do-se que, no contexto de uma economia aberta, os preços dos bens 
comerciáveis respondam ao comando da taxa de câmbio (questão 
que se considera no próximo item), o problema é saber se a evolução 
dos preços dos bens náo-comerciáveis (tipicamente, serviços priva­
dos) converge para a dos bens comerciáveis. Caso contrário, estar-se- 
ia produzindo uma progressiva supervalorização cambial que termina­
ria por provocar um desequilíbrio externo insustentável.
Trata-se de uma questão empírica, que pode ser tratada do seguin­
te modo: divide-se o índice de preços ao consumidor para a cidade de 
São Paulo calculado pela fipe-usp (ipc-fipe) em quatro componentes: 
preços sazonais (alimentos e vestuário): preços controlados (incluindo, 
além dos serviços públicos, gasolina, álcool, remédios, fumo e men­
salidades escolares): serviços privados (excluindo aluguel, tanto por 
seu comportamento peculiar, como pelas sabidas deficiências do ín­
dice da ripe nesse item): e bens comerciáveis (todos os demais).
O gráfico lo  exibe o comportamento de três relações relevantes 
para o período que vai de janeiro de 1994 a junho de 1996: preços 
dos serviços privados/íPC-FiPE; preços dos bens comerciáveis/íPC-FiPE; 
e preços dos bens controlados/ípc-FiPE. O gráfico ilustra de forma clara 
a progressiva divergência entre os preços dos bens comerciáveis e 
dos serviços na fase inicial do Plano Real.
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G R Á FIC O  IO  
Evolução Acumulada
(Dez. 93 = 100)
A partir de junho de 1995, os preços dos serviços mantêm-se es­
táveis em relação ao índice geral. O mesmo, no entanto, não ocorre 
com os preços dos bens comerciáveis, que continuam a divergir do 
índice geral. A  razão para isso é que, a partir de junho de 1995, a de- 
fasagem até então observada nos preços dos bens controlados passa 
a ser corrigida de forma significativa. Ou seja, embora ainda não se 
possa dizer que os preços, de uma maneira geral, estejam sendo co­
mandados pelo câmbio, é certo que se produziu uma convergência 
dos preços dos bens náo-comerciáveis para o índice médio de pre­
ços, um ano após o lançamento do plano.
Nesse processo, abriu-se um fosso considerável entre os preços 
dos serviços privados e os dos bens comerciáveis: no período de ja­
neiro de 1994 a maio de 1996, há um encarecimento de cerca de 50% 
dos primeiros em relação aos segundos. Embora esse movimento de 
preços relativos pudesse ser interpretado como indicação de uma 
menor atratividade da produção de bens comerciáveis uis-à-uis os 
não-comerciáveis, há que se considerar que os serviços privados não
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são atividades tipicamente empresariais, que ofereçam oportunidade's 
alternativas de investimento para os capitais empregados nas ativida­
des comerciáveis. Ou seja, tendo em vista a alta intensidade de uso 
de mão-de-obra dos serviços, essa mudança de preços relativos pa­
rece estar na verdade refletindo o maior poder de compra dos salários 
sobre os bens comerciáveis, desde o início do Plano Real.
Nesses termos, ao invés de usar comparações entre os preços dos 
bens comerciáveis e os dos serviços para inferir possíveis perdas de 
atratividade da produção dos primeiros, parece mais adequado verifi­
car diretamente a evolução da competitividade externa e da lucrativi­
dade interna da produção de tais bens.
7. Câmbio, Competitividade e Lucratividade
Para lidar com a questão colocada dessa forma, deve assinalar-se 
que o raciocínio no item anterior supõe que se esteja lidando com um 
país pequeno, incapaz de afetar o preço em moeda estrangeira dos 
bens comerciáveis que produz. Trata-se de um suposto somente em 
parte aplicável ao Brasil, pela importância que produtos manufatura­
dos diferenciados têm nas pautas de exportação e de concorrentes 
com a importação. Quando se lida com produtos comerciáveis dife­
renciados, a taxa de câmbio também pode afetar os preços relativos 
dos bens comerciáveis nacionais em relação a seus congêneres inter­
nacionais — isto é, sua competitividade.
No gráfico 11, avalia-sé a evolução desde janeiro de 1994 da com­
petitividade dos bens comerciáveis nacionais, por meio do cômputo 
de uma taxa efetiva real de câmbio, a preços de maio de 1996, em 
que os deflatores são, para o Brasil, o iPA-indústria, e, para os parcei­
ros comerciais, os respectivos índices de preços aos produtores (p p i ) .  
Movimentos ascendentes indicam uma desvalorização, e descenden­
tes, uma valorização da taxa de câmbio efetiva real.16
16 Agradeço a Dionisio Dias Carneiro o fornecimento da série de taxa real de 
câmbio.
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GRÁFICO 1 1 
Taxa Efetiva Real de Câmbio
(RS/USS —  iPA-ind/FPi)
FGV e FMI.
O gráfico 11 indica que, no primeiro semestre de 1994, houve uma 
relativa estabilidade do câmbio real; segue-se, entretanto, uma signifi­
cativa apreciação cambial desde a entrada do Real até o final de 
1994. A partir de maio de 1995, com a mididesvalorizaçáo de março 
de 1995 e a subseqüente adoção das bandas cambiais deslizantes, o 
câmbio começa a desvalorizar se sistematicamente em termos reais. 
Em maio de 1996, a apreciação da taxa real de câmbio se situa em 
um nível de 6,6% em relação aos valores médios observados no pri­
meiro semestre de 1994.
A questão a ser analisada é em que medida essa pequena perda 
da competitividade poderia estar conjugada a uma outra perda, de 
rentabilidade na produção de bens comerciáveis. Ou seja, cabe anali­
sar em que medida se estaria manifestando uma pressão sobre os 
custos dos produtos exportados e substitutos de importação, pressão 
essa náo integralmente repassada aos preços devido à concorrência 
dos produtos estrangeiros, no país ou fora dele.
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Para avaliar essa pressão de custos, tomaram-se duas séries: o 
valor da folha de pagamentos sobre o valor da produção na Pesquisa 
Industrial Mensal do ibge, e o total dos salários nominais sobre o total 
de vendas nominais da Pesquisa Industrial Mensal da fiesp. Essas sé­
ries são apresentadas, para o período de janeiro de 199 1 a fevereiro 
de 1996, no gráfico 12, em forma dessazonalizada.17
GRÁFICO 12 
Custo Unitário do Trabalho
Ponte: Processamento próprio, com base em dados do Grupo de Economia do 
Trabalho do Departamento de E con om ia/Pu c . Rio (fontes originais: ib g e  e 
FIESP).
Obs.: Jan./85 = ÍOO.
Tanto a série do ibge como a da fiesp indicam uma forte pressão de 
custos no período coberto pela urv, de março a junho de 1994, suge­
rindo que, imediatamente após a conversão dos salários em urv, es­
ses foram novamente reajustados nos acordos e dissídios coletivos 
que têm uma alta concentração em abril/junho. Essa pressão é, entre­
17 Agradeço a Gustavo Gonzaga o acesso ao banco de dados do Grupo de 
Economia do Trabalho do Departamento de Economia da PUC-Rio, de onde 
foram retirados os dados do gráfico 12.
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tanto, totalmente revertida com a forte inflação que ocorre até a entra­
da do Real, detectada nos gráficos nos meses de julho e agosto de 
1994. A partir daí, as relações folha/valor da produção e folha/vendas 
tendem a estabilizar se até o final do ano.
No primeiro semestre de 1995, há um forte aumento da pressão 
dos custos salariais. Entretanto, com o fim da indexação salarial e o 
desaquecimento da economia, ocorre um processo de reversão des­
sa pressão de custos em ambas as séries, a partir de agosto de 1995. 
Os últimos dados observados, de fevereiro de 1996, situam-se em 
valores algo superiores àqueles vigentes antes do plano, a saber, 6,7% 
mais altos do que a média de 1993, no caso do ibge , e 7,6% mais al­
tos no caso da fiesp .
A conclusão é que, embora continue a existir uma certa pressão 
dos custos salariais sobre a lucratividade das atividades industriais, ela 
é hoje bem menor da que ocorria até julho de 1995 e parece estar em 
processo de arrefecimento. Como se viu anteriormente, também exis­
te uma certa perda de competitividade da indústria nacional em rela­
ção a seus concorrentes internacionais.
Um índice sintético, que inclui de forma multiplicativa as perdas de 
lucratividade e de competitividade poderia ser construído da seguinte 
forma: o índice de competitividade é dado por p/ep*, onde p =  ipa- 
indústria Brasil; e = taxa efetiva de câmbio R$/cesta de moeda; e p* = 
ppi dos países concorrentes. O índice de lucratividade é dado por 
w n / p q , onde w  = taxa de salários; n  = nível de emprego; p = preço 
médio da indústria; q  = quantidade de vendas ou produção. Supondo 
p = p, o índice sintético seria dado por: (w n / p q ) (p/ep*) = (w /ep*)(Q/N) 
= custo unitário do trabalho em moeda internacional.
Nesse indicador, a taxa real de câmbio estaria, nos primeiros me­
ses de 1996, cerca de 14% mais apreciada do que antes do plano, um 
valor que corresponde àquele divulgado pela funcex . Essa apreciação 
está em processo de paulatina correção desde o segundo semestre 
de 1995, pela ação conjunta do desaquecimento da economia e da 
desindexação dos salários, combinadas com o crescimento da produ­
tividade e o deslizamento da taxa nominal de câmbio.
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APÊNDICE 
A Aritmética do Déficit Público e a Inflação
Tomando-se todas as variáveis como proporção do pib, seja o défi­
cit nominal (diferença entre despesas e receitas totais do governo) fi­
nanciado por acréscimo da dívida líquida onerosa (externa e interna) e 
por emissão de base monetária:
d/py = b'/py + m'/py (l) 
em que:
d = déficit nominal
b' = acréscimo da dívida líquida onerosa 
m' = acréscimo da base monetária
py = pib nominal (igual ao nível preços, p, vezes o produto real, y).
O déficit nominal pode ser decomposto em déficit operacional, g, e 
correção monetária da dívida líquida, pb:
d/py = g/py + pb/py (2)
Os acréscimos da dívida líquida e da base monetária podem, por 
sua vez, em aproximações lineares, ser decompostos da seguinte 
forma:
B'/PY = (B/FY)' +  p(B/PY) +  y(B/FY) (3 )
M/TV =  (M/PY)' +  P(M/PY) +  y(M/PY) (4)
em que:
b/fy = dívida líquida como proporção do pib 
m/py = base monetária como proporção do pib 
p = p'/ p = taxa de inflaçáo 
y = y '/y  = taxa de crescimehto do produto real.
Substituindo (2), (3) e (4) em (l), vem:
G/PY +  PB/PY =  (M/PY)1 + (B/PY)' +  PM/PY + pB/PY +  y(M +  B)/PY (5)
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Em uma situação de crescimento equilibrado, tanto a base mone­
tária como a dívida líquida devem crescer às mesmas taxas que o pib, 
o que implica que (m/py)' = o e (b/py) ’=  o . Introduzindo esses valores 
em (5) e cortando pb/py de ambos lados da equação, essa pode ser 
resolvida para o valor de p que deve prevalecer em condições de 
crescimento equilibrado, a saber:
P = [g/py — y(m+b)/py)(py/m) (6)
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(Este capítulo corresponde à transcrição das fitas grauadas durante 
o seminário objeto deste liuro, motiuo peio qual, em nom e da fidelidade 
ao original, os respectivos textos foram  submetidos tão-somente a revi­
são gramatical e sofreram eventuais supressões ou adequações neces­
sárias à sua inteligibilidade).
Ricardo Markwald
Meu primeiro comentário diz respeito à política cambial. À  luz das 
experiências de estabilização de Israel, México e Argentina, uma inda­
gação que considero pertinente é a seguinte: até onde é conveniente 
levar a defesa da âncora cambial? Ou, alternativamente, qual a dose 
de flexibilidade que é possível introduzir na política cambial sem com­
prometer o objetivo antiinflacionário?
Inexiste uma resposta simples para essas indagações e qualquer 
tentativa de generalização é, sem dúvida, temerária, haja vista as dife­
renças nos condicionantes extemos e no grau de adequação das polí­
ticas fundamentais que caracterizaram as experiências de estabiliza­
ção desses países. Ainda assim, uma resposta capaz de angariar al­
gum consenso apontaria para o fato de que a insistência em preservar 
a âncora cambial e/ou em adiar ajustes na política cambial pode se 
constituir na pior das escolhas.
Entre 1985 e 1987, o Banco de Israel adotou uma posição de de­
fesa intransigente da âncora cambial, resistindo às pressões dos em­
presários, dos políticos e também de muitos economistas, inclusive de 
membros da própria equipe econômica responsável pelo programa 
de estabilização. Em 1988, no entanto, a situação foi exatamente a 
oposta. O boi (Bank of Israel), que sempre defendeu uma política 
cambial realista, foi derrotado na tentativa de promover a flexibilização 
da âncora cambial. Os interesses político-eleitorais prevaleceram e a
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decisão de mexer na taxa de câmbio foi adiada até fins de 1988, após 
as eleições. O custo para o programa não foi excessivo, mas houve 
necessidade de se promoverem duas correções sucessivas na taxa 
de câmbio para acalmar as expectativas. O México náo teve essa sor­
te e os custos foram bem mais elevados.
No caso argentino, o fator credibilidade foi determinante na escolha 
da taxa de câmbio fixa. Trata-se, contudo, de uma escolha onerosa. 
De acordo com Machinea, o aumento da produtividade e a redução 
do custo argentino foram insuficientes para garantir a competitividade 
do setor de bens tradeable. O governo teve de alavancar a competiti­
vidade do setor produtor de bens comercializáveis, apelando a medi­
das de desoneração tributária em favor das empresas, com conse­
qüências não triviais do ponto de vista do equilíbrio fiscal (pretendo 
confirmar esse ponto, logo em seguida, com uma pergunta dirigida ao 
professor Machinea).
Quanto ao custo inflacionário da flexibilização cambial, vale a pena 
mencionar os resultados de um estudo recente elaborado por L. Lei- 
derman, que apresenta estimativas baseadas em modelos var e mo­
delos estruturais. O impacto sobre a inflaçáo de choques na taxa de 
câmbio nominal apresenta, no caso de Israel, coeficientes 
(passthrough coefficients) que variam entre 0.5, no período imediata­
mente posterior à implementação do programa de estabilização, de­
clinando até 0.2 em 1988/1989. No Chile, o coeficiente parece ter 
oscilado em tomo de 0.25 no período 1987/1994. Esses coeficientes 
dependem, obviamente, do ciclo econômico, do grau de abertura da 
economia e da estrutura dos mercados. Eles apontam para um custo 
inflacionário significativo, mas náo dramático.
A  segunda observação diz respeito ao trade-off entre velocidade e 
qualidade das reformas estruturais. O ponto é levantado no trabalho 
de Machinea, bem como em outros estudos de economistas argenti­
nos por ele citados. A  conclusão que pode ser retirada da experiência 
argentina é que as reformas microeconômicas, quando promovidas 
em contexto fiscal desfavorável, adquirem um caráter de urgência que 
pouco contribui para a prevalência dos critérios de eficiência que de­
veriam nortear esses processos. Foi o caso das primeiras privatiza­
ções (entel e Aerolíneas Argentinas), bem como da liberalização co­
mercial e, inclusive, da reforma tributária. Acho que é um alerta que 
deve ser levado em consideração. Nesse sentido, acharia mais do que 
desejável a interveniência de órgãos de defesa da concorrência — o
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cade, no caso do Brasil —  na elaboração dos marcos regulatórios a 
serem instituídos concomitantemente à privatização dos serviços 
públicos.
A terceira e última observação diz respeito à política fiscal. Em ne­
nhum dos programas de estabilização antes relatados registrou-se um 
retrocesso no quadro fiscal comparável ao verificado no segundo ano 
do Plano Real. Houve, em todos os casos, urna moderada deteriora­
ção da situação fiscal a partir do terceiro ou quarto ano, mas, insisto, 
nada comparável em magnitude e velocidade ao que aconteceu no 
Real.
O assunto será certamente matéria de debate neste seminário, 
mas acredito que falta, no caso brasileiro, um sinal claro da disposição 
das autoridades económicas no sentido de promover uma efetiva 
contenção do gasto. No caso de Israel, esse sinal foi dado por ocasião 
do desmantelamento de um projeto que era motivo de orgulho da 
indústria aeronáutica nacional, o projeto Lavi. O projeto foi desativado 
em virtude de seu elevado custo, a despeito da feroz resistência do 
Ministério de Defesa e de boa parte da opinião pública. Outro sinal cla­
ro foi dado por ocasião da reestruturação das dívidas das cooperati­
vas agrícolas junto ao setor bancário ou, ainda, quando da quase fa­
lência de um conglomerado industrial de propriedade da Histadrut, a 
forte entidade sindical israelense. Houve, em ambos os casos, reestru­
turação das dívidas, mas com prejuízo parcial para o setor bancário e 
imposição de condicionalidades muito severas para os devedores. O 
Brasil parece ter perdido algumas boas oportunidades nesse sentido.
Farei duas perguntas: uma ao professor Mordechai Fraenkel e outra 
ao professor José Luis Machinea.
Ao professor FraenkeJ. O programa de estabilização israelense co­
memora hoje seu décimo aniversário: porém, o que talvez nem todos 
saibam é que a taxa de inflação tem permanecido estável ao longo 
desses dez anos, e oscila em tomo de um patamar superior a 15% ao 
ano. Houve um ou dois anos, em 1992 e 1993, em que a inflação 
declinou e ficou abaixo dos dois dígitos, retomando logo depois para 
seu nível habitual. Atualmente, ela oscila novamente entre 15 e 17% 
ao ano. Poucos planos de estabilização considerariam isso um suces­
so. No Brasil, seria considerado, provavelmente, um fracasso. A  per­
gunta é a seguinte: em primeiro lugar, existe desconforto, em Israel, 
com essa taxa de inflação anual? Segundo, foram reestabelecidos os
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mecanismos de indexação? Terceiro, alguém atribui o caráter aparen­
temente irredutível da taxa de inflação pós-plano à escolha de uma 
versão soft de política cambial nos primeiros anos do programa de 
estabilização?
Ao professor Machinea. O  seu trabalho exprime certo ceticismo 
quanto à eficácia das medidas de desregulação, privatização e refor­
ma do Estado para o objetivo de reduzir o custo argentino e compen­
sar, a curto prazo, os efeitos da apreciação cambial. Nesse sentido, 
ele parece atribuir um papel mais relevante às medidas de desonera­
ção tributária em benefício das empresas, compensadas por aumen­
tos nos impostos ao consumo. Pediria ao professor Machinea que 
ampliasse esse ponto. Houve perda líquida de recursos tributários? 
Em caso afirmativo, é possível atribuir o atual desequilíbrio fiscal ar­
gentino a essas perdas?
Monica Baer
As análises dos processos de estabilização da Argentina, do. Méxi­
co e de Israel, respectivamente apresentadas por José Luis Machinea, 
Jaime Ros e o prof. Fraenkel, foram realmente muito elucidativas para 
refletirmos sobre o atual momento da economia brasileira. O Brasil 
pode beneficiar-se dessas experiências principalmente para avançar 
na discussão acerca dos dilemas e das dificuldades que surgem na 
presente fase de tentativa de consolidação da estabilização.
Quero enfatizar três temas que aparecem nas análises desses paí­
ses e que me parecem centrais para o atual período da experiência 
brasileira:
• a natureza e a proíundidade que os ajustes fiscais alcançaram na 
Argentina e no México;
• as restrições que a âncora cambial tende a apresentar na fase de 
consolidação da estabilização do ponto de vista do desajuste ex- 
temo (balança comercial e maior inserção financeira internacio­
nal); e
• a questão da poupança e do desenvolvimento financeiro interno 
para reduzir a dependência financeira externa.
Argentina e México sempre foram apresentados como casos 
exemplares de ajuste fiscal, pois implementaram uma reforma tributá­
ria e avançaram rapidamente no processo de privatização das empre-
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sas estatais e na concessão dos serviços de utilidade pública. As aná­
lises apresentadas por Jaime Ros e José Luis Machinea instigam dúvi­
das quanto à abrangência dessas reformas e seu efeito permanente. 
Nos dois casos, o ajuste fiscal parece ter sido concentrado mais do 
lado da receita. Na Argentina, a instituição do iva, com o efeito positivo 
da estabilização sobre o nível de atividade, melhorou significativamen­
te a arrecadação tributária. No México, a desvalorização do peso no 
início do plano ampliou o impacto interno da renda petroleira. Como 
nos dois casos, os avanços do lado da reestruturação dos gastos fo­
ram muito menores, as dificuldades fiscais voltaram a apresentar-se, 
revelando íragilidade no ajuste empreendido.
Assim, podemos advertir para uma questão extremamente impor­
tante e que está no debate em tomo do ajuste fiscal no Brasil neste 
momento: ganhos permanentes na área fiscal, do ponto de vista do 
fluxo (receitas menos despesas), exigem maior empenho na reestrutu­
ração do gasto, que, inclusive, tende a ser politicamente muito mais 
complexa que a reforma tributária. Em outras palavras, a reforma tribu­
tária é necessária mas tende a ser insuficiente para resolver de manei­
ra mais permanente o problema fiscal, se náo vier acompanhada da 
reforma do Estado para enfrentar a reestruturação dos gastos. Esta 
reestruturação também é necessária para tomar os gastos mais efeti­
vos, questão crucial para construir o apoio político ao ajuste fiscal, seja 
de quem paga os impostos, seja dos consumidores dos serviços pú­
blicos, que precisam sentir-se beneficiados por uma nova estrutura 
pública. A construção desta nova estrutura pública, que já é lenta e 
complexa em si, se vê dificultada adicionalmente pelo predomínio da 
concepção do Estado minimalista, por um lado, e interesses corpora­
tivos mesclados com posições ideologizadas, por outro.
Uma segunda questão no âmbito fiscal, que surge a partir das ex­
periências argentina e mexicana, se refere à privatização. Nos dois 
casos, nos primeiros anos dos planos de estabilização, a situação fis­
cal era relativamente muito mais confortável que no Brasil, seja pelas 
razões de fluxo antes apontadas, seja do ponto de vista dos estoques, 
pois a dívida pública nesses países era pequena: ou seja, a rapidez da 
privatização nesses países náo se explica pela necessidade de ajuste 
patrimonial para reduzir um elevado estoque de dívida pública. Dá a 
impressão que, nesses países, a privatização — sem desconsiderar 
aspectos extra-econômicos envolvidos e que hoje vêm à luz — estava 
muito mais associada a mudança de expectativas para os investido-
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res estrangeiros que a necessidades imediatas de ajuste fiscal. No 
caso da Argentina, as privatizações parecem ter sido muito mais im­
portantes para apoiar a âncora cambial do que para garantir o ajuste 
fiscal.
Como o Brasil tem um problema de estoque de dívida pública 
maior e é um laiecomer no processo de privatizações, as experiências 
da Argentina e do México devem exigir que se faça uma reflexáo mais 
ampla sobre o papel que as privatizações possam vir a desempenhar 
neste país. Primeiro, as privatizações exercem um papel importante 
sobre as expectativas dos investidores estrangeiros, e que precisa ser 
levado em consideração na medida em que a sustentabilidade da es­
tratégia implementada supõe o aporte de capital internacional ainda 
por alguns anos. Entretanto, o processo de privatização não pode res- 
tringir-se a esse aspecto. Segundo, no caso do Brasil, dada a dimen­
são da dívida mobiliária, e seu elevado custo comparativamente ao 
baixo rendimento que a atual administração de alguns ativos públicos 
gera, cabe pensar a privatização no contexto de um ajuste patrimonial 
mais amplo, para reduzir o ônus da dívida mobiliária. Nesse sentido, 
além da questão financeira em si, a privatização também faz parte da 
reestruturação mais ampla do setor público, retirando-o de áreas e 
atividades nas quais não cumpre mais papel estratégico, para reorien­
tar esforços para atividades em que tem um novo papel a cumprir ou 
ainda exerce mal suas responsabilidades.
Por último, as experiências da Argentina e do México também re­
velam que ainda não se avançou em duas questões cruciais da área 
fiscal, do ponto de vista do médio e do longo prazo: a recuperação da 
capacidade de investimento do Estado (em áreas em que é impres­
cindível sua presença) sob condições adequadas de financiamento, e 
um novo modelo para dotar o Estado de condições para exercer seu 
papel de amenizar as flutuações cíclicas, sem que isso comprometa 
os ganhos da estabilização; ou seja, tanto a reforma fiscal quanto o 
processo de privatização não devem perder de vista que o objetivo 
último é recuperar a capacidade do Estado de fazer política fiscal de 
fato. Somente “acertar as contas” sem recuperar efetivamente instru­
mentos e gestão de recursos para implementar política fiscal, seria 
reduzir a questão a uma visão do Estado minimalista. Isso supõe jo­
gar mais luz sobre as questões de financiamento dos investimentos 
nos quais o Estado estará envolvido no fijturo.
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O segundo tema discutido nas análises da Argentina e do México, 
e também ressaltado pelo prof. Fïaenkel na sua exposição sobre Is­
rael, refere-se à valorização da moeda e à recessão externa em que as 
recentes experiências de estabilização incorreram. Esse debate está 
muito vivo neste momento do Plano Real e as avaliações precisam 
ser muito cuidadosas na medida em que, nesta fase, se combinam 
uma política de estabilização com âncora cambial com profundas 
mudanças de ordem estrutural, causadas pela abertura comercial da 
economia brasileira.
O prof. Fraenkel advertiu, e a crise mexicana de 1994 mostrou, que 
um atraso cambial significativo implica um risco muito grande ao pro­
grama de estabilização ou taxas de crescimento inferiores às condi­
ções potenciais do país. Portanto, a correção do câmbio deve ser en­
frentada o mais cedo possível, e não há dúvida de que as autoridades 
econômicas brasileiras tomaram essa decisão em março de 1995, 
quando introduziram a banda cambial. A discussão entre os analistas 
brasileiros é em tomo da intensidade desse processo, e se a política 
implementada desde então é suficiente para ampliar a capacidade 
competitiva dos produtores instalados no país.
Na análise da Argentina, José Luis Machinea apresenta dilemas 
semelhantes aos enfrentados na experiência brasileira. Primeiro, hou­
ve ganhos de produtividade significativos, gerados tanto pela privati­
zação e redução de custos sistêmicos (no Brasil denominados de 
“custo Brasil”) quanto pela pressão competitiva de produtos importa­
dos. Mas José Luis Machinea chama atenção para um aspecto extre­
mamente importante e muitas vezes totalmente esquecido: o aumen­
to de produtividade derivado do ganho de escala. No Brasil, a estabili­
zação propiciou a entrada no mercado de novos consumidores e que 
viabilizará escalas de produção maiores, com ganhos significativos 
em termos de produtividade. Assim, se por razões de restrição exter­
na for necessário praticar uma política de slop  and go, isso náo só terá 
sérias conseqüências do ponto de vista dos investimentos, do empre­
go e da fragilização do sistema financeiro, mas também restringirá o 
impacto positivo da escala em termos de ganhos de produtividade.
Segundo, Machinea ressalta a dúvida do liming também muito pre­
sente no debate do desequilíbrio externo brasileiro. Náo há dúvidas de 
que investimentos estão ocorrendo e de que há ganhos de produtivi­
dade a partir da perspectiva de uma economia estabilizada, embora a 
transição da estabilidade de preços a um horizonte de planejamento
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de investimentos de mais longo prazo não seja trivial e nem imediata. 
Assim, do ponto de vista macroeconômico, duas condições necessá­
rias se geram. Por um lado, que nesse período transitório haja suficien­
te financiamento internacional para sustentar o desequilíbrio em tran­
sações correntes. Como isso depende totalmente da dinâmica dos 
mercados privados, sempre existem riscos de que, por uma crise ex- 
tema, o processo pode ver-se interrompido. Por outro lado, é necessá­
rio que os investimentos se canalizem para as áreas de tradeables 
para superar a restrição externa a médio prazo, o que supõe garantir 
margens de lucratividade atrativas quando comparadas com as áreas 
de non-tradeables. Conseqüentemente, a flexibilização da âncora 
cambial precisa ser possível para garantir essas margens sem colocar 
em xeque a estabilização, e uma maior concorrência na área dos n o n - 
tradeables é importante para não permitir uma diferença tão significati­
va de lucratividade entre os setores tradeables e non-tradeables. A  
maior concorrência e adequada regulamentação na área de n o n - 
tradeables, na sua maioria bens e serviços de utilidade pública, por 
sua vez, contribuem para consolidar a estabilização. Na experiência 
brasileira, comparando principalmente com a Argentina, as autorida­
des parecem gozar de um raio de manobra maior para monitorar esse 
período de transição, ainda que as preocupações quanto ao tim ing e 
ao m ix  adequado de medidas ainda sejam motivo de muita contro­
vérsia. Como não existe uma solução predeterminada, a existência 
desse raio de manobra é importante e deverá ser aproveitada para 
realizar ajustes na medida da observação dos resultados.
Um último aspecto, que deriva da discussão em tomo do ajusta­
mento da estrutura de produção a um contexto de estabilização de 
preços e maior abertura à economia mundial, diz respeito ao grau de 
intervenção e coordenação do Estado nesse processo. A crise finan­
ceira do Estado, políticas protecionistas amplas e mantidas por perío­
dos prolongados, sem nenhuma avaliação quanto à sua necessidade 
e efetividade em termos de resultados, fizeram predominar a idéia de 
que a melhor saída para o ajustamento é aquela ditada pelas regras 
do mercado, mesmo que isso implique o sacrifício náo desprezível de 
empresas e setores. Ao mesmo tempo em que se observa esse dis­
curso, interesses concretos se estruturam e organizam, pressionando 
politicamente por sua sobrevivência, sem que essas pressões pos­
sam ser balizadas do ponto de vista de uma consideração mais am­
pla do processo de ajustamento. Assim, é necessário retomar o deba­
te em tomo do processo de ajuste da estrutura produtiva, para garantir
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que sua lógica alcance os resultados esperados de maior competitivi­
dade que permita a esses países inserir-se dinamicamente no comér­
cio internacional para superar a restrição externa. Quanto mais deses- 
truturado o tecido industrial, maiores serão os custos humanos e de capi­
tal para alcançar esse objetivo, correndo-se o risco de transformar um 
problema hoje considerado de timing numa restrição de alcance maior.
Por último, as três análises apresentadas enfatizam a necessidade 
de diminuir a dependência de recursos externos e reforçar a poupança 
interna. Embora este seja provavelmente um dos aspectos mais estra­
tégicos para consolidar a estabilização a médio e longo prazos, pouco 
se avançou na elaboração analítica dessa questão e, conseqüente­
mente, algumas proposições nessa área tendem a ser meras imita­
ções de modelos, quando sobre eles ainda pairam mais perguntas 
que respostas. O problema da poupança e da estrutura de financia­
mento de longo prazo é estrutural na economia brasileira, e agora pre­
cisa ser enfrentado num contexto com dois novos condicionantes: o 
ajustamento da estrutura do sistema financeiro a uma economia esta­
bilizada, e maior inserção financeira internacional.
Talvez se possa fazer uma sugestão: que a área de poupança e do 
financiamento de longo prazo mereçam esforços especiais, no âmbito 
do iPEA, para evitar que erros sérios cometidos no passado em alguns 
países possam ocorrer no Brasil por falta de uma reflexão sistemática, 
consistente e crítica em tomo dessa questão.
Mordechai Fraenkei
Gostaria de referir-me à questão da inflação residual, a mim dirigi­
da. A  pergunta era se nós nos sentimos confortáveis com a inflação. 
Depende de quem. Gostaria de dizer que os economistas do Banco 
Central não se sentem muito confortáveis com ela, porque nós pen­
samos que a inflação deveria ser semelhante à inflação no mundo 
industrializado, mas no tocante aos outros economistas no Ministério 
da Fazenda e aos políticos, eu penso que não estão infelizes com ela. 
Colocando em outros termos, eu penso que infelizmente o apoio polí­
tico para a redução adicional da inflação náo é muito forte em meu 
país, mesmo depois das lições que nós tivemos. Portanto, esta é a 
primeira resposta.
Quanto à segunda questão, sobre a indexação de salários, esta foi 
modificada e não transmitiu choques de um passado muito longínquo.
213
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO
Assim, eu náo acredito que a indexação tenha a ver com a inflação. Pelo 
contrário, o fato de que a indexação que existia moderou a demanda sala­
rial. Mas eu não iria mais profundamente nisso.
Agora, a terceira questão era se o manejo da taxa de câmbio con­
tribuiu para a inflação. Bem, houve alguns períodos prolongados de 
taxa de câmbio fixa que náo ajudaram. Poderia ser o caso de que, se 
esse câmbio fosse mantido por um período de tempo muito longo, 
nós conseguiríamos reduzir a inflação, mas ainda então se teria de 
indagar quais seriam os custos no setor real e se essa política seria 
sustentável a longo prazo, levando em conta o fraco apoio político 
para se reduzir a inflação.
José Machinea
Com relação ao tema da desregulamentação, quero dizer que náo 
sou cético em termos absolutos; ou seja, penso que nesse campo 
pode haver importantes reduções de custos. O caso dos portos na 
Argentina é um bom exemplo. Em todo caso, fica difícil para mim 
pensar que essas desregulamentações sejam capazes de corrigir uma 
distorção importante de preços relativos. Tomemos ainda o caso da 
redução dos custos nos portos. Melhorou a competitividade das ex­
portações argentinas ( um ou dois por cento), mas, ao mesmo tempo, 
barateou as exportações.
Quanto às privatizações, depende de como ocorram. A  experiência 
argentina mostra que quando foram mal feitas — em especial durante 
o período inicial, quando o govemo precisava ganhar reputação — , o 
que fizeram foi aumentar o custo dos serviços. Alternativamente, 
quando se conseguiu privatizar com um marco regulatório adequado 
ou se desregulou o setor, os preços baixaram um pouco. O que inte­
ressa é saber qual o ponto de partida, isto é, a eficiência ou ineficiên­
cia das empresas privatizadas.
Com respeito à reforma tributária e à reduçáo dos impostos, até 
1994 o govemo foi capaz de reduzir as cargas impositivas das em­
presas, compensando-as com o aumento de impostos para o con­
sumo. A  partir de então, as reduções contribuíram para aumentar o 
déficit fiscal. A reduçáo de impostos que afetavam os custos das em­
presas ou do setor agropecuário e o aumento dos reembolsos deve 
ter custado em tomo de US$ 8 bilhões de dólares e o déficit fiscal 
atual (também afetado pela recessão) é de US$ 5 bilhões.
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Em relação ao crescimento da produtividade, houve fortes ganhos 
de produtividade em todos os setores, inclusive naqueles que aumen­
taram muito a produção, mas os ganhos de produtividade foram mai­
ores quanto maior foi o aumento da produção. De tal modo, não se 
pode contundir os ganhos de produtividade de longo prazo com 
aqueles asssoclados ao ciclo econômico.
Por último, em relação à política industrial, eu diria que inicialmente 
a Argentina não teve nada. Ainda mais, a idéia de ter políticas especí­
ficas de algum tipo era vista sem exceções como uma uojfa ao p as­
sado. Com o passar do tempo, o govemo foi-se convencendo de que 
o mercado não podia resolver todos os problemas e começou a en­
saiar políticas específicas de pouco peso. É razoável que se tenha de 
passar por um período com portas fechadas para as reclamações se­
toriais de qualquer tipo enquanto se estabilizam e se organizam as 
contas públicas. Depois, devia-se pensar em como fazer políticas in­
dustriais o mais horizontalmente possível. Nessa área. como em mui­
tas outras, o razoável parece ser aprender com os erros do passado 





(Este capítulo corresponde à transcrição das fitas gravadas durante 
o  seminário objeto deste livro, m otivo pelo qual, em nom e da fidelidade 
ao original, os respectivos textos foram  submetidos tão-somente a revi­
são gramatical e sofreram eventuais supressões ou adequações neces­
sárias à sua intdigibÊdade).
Antonio Castro
Vou me limitar a uma observação sobre a palestra do Chile, e fazer 
algumas observações esparsas sobre o texto do Edmar Bacha.
Quanto à do Chile, eu tentaria ressaltar, como observador brasilei­
ro, alguns pontos que me pareceram realmente muito interessantes. 
Inicialmente, uma coisa que fica muito marcada é a transformação, no 
Chile, da política antiinflacionária num objetivo permanente. É muito 
importante isso. No início do texto, o autor trata a questão da transição 
da ditadura para a democracia, e do verdadeiro terrorismo que a dita­
dura fez, no sentido de que era ela ou o caos. A democracia seria in­
capaz. Como se só houvesse uma solução para o problema do com­
bate à inflação, como se somente o govemo autoritário tivesse o 
compromisso e os meios para o seu combate. Mas a estabilidade já 
era algo incorporado à cultura chilena. Era consensual como um obje­
tivo, era um objetivo, como o pessoal da Escola Superior de Guerra 
chamava, nacional permanente.
Um outro ponto, muito interessante, é que o autor mostra que o 
Chile caminhou no sentido de um casamento. E de um casamento, 
como nós vimos, de uma grande fertilidade. Casamento da política 
antiinflacionária, via política monetária, com a política de crescimento. 
Parte-se de um crescimento do produto potencial de seis e meio; por­
tanto, quando passar de seis e meio, acende o sinal vermelho; há que 
mover a política monetária. Por outro lado, complementando, se a
217
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO
demanda cresce mais do que a produção, e se essa diferença excede 
quatro por cento, sinal vermelho, entra a política monetária.
Uma sincronização, uma combinação da idéia de estabilidade com 
a de crescimento. Não se espera que as pressões inflacionárias apare­
çam. Age-se preventivamente e isto aumenta a confiança na estabili­
dade e no crescimento. Isso parece absolutamente fascinante.
A questão que o autor náo tocou, e eu menciono aqui, é a seguin­
te: no Chile parece não haver qualquer política de assignaçáo de re­
cursos. Direta, indireta, seja lá como for. Isso certamente coloca al­
gumas questões para o futuro. O Chile fez uma opção que se revelou 
extremamente válida, mas que está muito centrada em cobre, fruta, 
vinho, madeira e pesca. Mas ela pode apresentar rendimentos cres­
centes e problemas ecológicos.
Náo tem que haver alguma monitoração do upgrading e das su­
cessivas atividades que o Chile iria incorporando como exportador? É 
possível permanecer numa solução que deu certo, e isso náo é peri­
goso? Ou, melhor dito, é possível não ter uma política a esse respeito? 
Eu tenho sérias dúvidas. Acho que muitos imprevistos podem ocorrer, 
que coloquem o Chile em dificuldades, se ele não partir para uma polí­
tica de ver, no futuro, qual é a assignaçáo. Um grande número de paí­
ses está sendo acuado em direção a produtos primários. Alguns de­
les, com grande potencial em madeira, celulose, frutas. Certamente o 
Brasil é um bom exemplo. Isso pode mudar o quadro. Em resumo, eu 
fiquei extremamente bem impressionado, mas fiquei um pouco assus­
tado com o excesso de otimismo, sobretudo ao final. Eu me lembrei 
do Conselheiro Ayres, do Machado de Assis, dizendo que há que dar 
um maior espaço para o imprevisto, que “costuma ter um voto decisi­
vo na assembléia dos fatos”.
Mas, agora, umas rápidas observações sobre a exposição do Ba­
cha. Eu queria colocar aqui como uma primeira questão o seguinte: o 
documento do Bacha é extremamente interessante num ponto que 
me motiva muito. Algo estava se passando de muito grave com o 
Plano Real. Ou seja, o documento do Bacha é uma demonstração 
circunstanciada de que realmente o Plano Real estava, na sua fase 
inicial, numa trajetória explosiva. A  expressão é dele — eu usei em um 
outro documento, uma certa vez: “rota explosiva”. A  observação foi 
muito mal recebida, mas aqui estão, neste documento, em toda a sua 
primeira parte, os vários ângulos pelos quais se pode dizer que o Flano
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Real estava repetindo o Cruzado. Na política salarial generosa, no gas­
to público... Evidentemente, a deterioração na balança de pagamen­
tos, que não é vista hoje como problema, ocorreu em velocidade, em  
intensidade ainda muito maiores do que ao tempo do Flano Cruzado. 
Então, tudo aquilo que levara o Simonsen a dizer quanto ao Cruzado, que 
a cirurgia foi boa, mas o pós-operatório, péssimo, estava ocorrendo.
E fica também muito claro um ponto que o Bacha coloca: que os 
descontroles não eram por conseqüência da Constituição. Em um as­
pecto ou outro, houve influência da Constituição. Mas o que está ali 
inequivocamente caracterizado é um descontrole mesmo. Que vai 
muito além da problemática constitucional. É óbvio que pode ser ar­
gumentado que isso era um condicionamento político, era o que se 
podia fazer, mas claro que, no Cruzado, também.
É curiosa essa relação do Real com o Cruzado. Eu acho que tem 
que ser repensada. E, sobretudo, basta dessa história de contrastar... 
O Cruzado foi o populismo, cedeu-se a todas as pressões, etc. No 
Real, náo. Não é isso de maneira nenhuma. Aliás, uma frase no do­
cumento do Bacha, absolutamente clara e honesta, que eu não resisto 
a citar, é: “Nos seus seis primeiros meses de vida, parece hoje claro 
que a economia brasileira se encontrava numa trajetória explosiva, 
quando o país foi atingido pela crise mexicana.”
Então, a crise mexicana cortou a trajetória; uma trajetória explosiva, 
suicida, que poderia levar perfeitamente a um desastre. E a partir dela, 
enfim, nasce toda uma outra realidade. Como é que entra aí a grande 
diferença entre o Real e o Cruzado?
À medida que iam-se avolumando os problemas, sobretudo no 
primeiro semestre do Real, como é que se varriam dificuldades para 
debaixo do tapete? A taxa de câmbio possibilitava isso, a trajetória 
esdrúxula da taxa de câmbio e, mais que isso, as liberações sucessi­
vas. E tome mais liberações: libera mais o automóvel, libera a impor­
tação pelo correio, etc. Então, se usava uma característica do contexto 
internacional, que é o fato que nós estamos vivendo, e todos os pla­
nos estão sendo feitos em condições de sobreabundância de liquidez 
internacional. Coisa radicalmente diferente, esta sim, do quadro em 
que se fez o Cruzado e outras experiências. E essa sobreabundância de 
liquidez tem levado por toda parte, nós vimos aqui, a um desfile de expe­
riências completamente diferentes. Por toda parte, de uma maneira ou de 
outra, há sobrevalorizações cambiais. Isso é um quadro que caracteriza
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uma outra família de planos extremamente dependente da conjuntura 
internacional. Agora, inclusive, os últimos dados sáo de uma cami­
nhada veloz dos investimentos diretos para os países subdesenvolvi­
dos. Nesse sentido, os dados recentes da unctad sáo impressionan­
tes. Recentemente, eu estava lendo um trabalho, mostrando que essa 
corrida dos capitais para os mercados emergentes chegou à estranha 
situaçáo de colocar, nesse momento, a Venezuela e a índia como 
campeões de rentabilidade nas suas bolsas. Olha que são pangarés 
da corrida internacional, com todos os problemas que nós sabemos 
que ambos têm. Os poticy makers em geral procuram fabricar uma 
explicação endógena local, mas o fato é que estamos todos mergu­
lhados nessa onda de capitais de todos os tipos, que nos chega cres­
centemente.
O segundo ponto é um ponto delicado, no qual eu discordaria do 
Bacha, e que está sendo discutido por muitos economistas brasileiros. 
Eu não posso ser justo com eles, com o próprio Bacha, seguramente, 
e comigo mesmo, dada a simplificação. Mas, realmente, essa questão 
de deflacionar pelo ipa é muito complicada. O dado do Bacha me sur­
preende. A  deflação pelo ipa leva a esse tipo de informação mesmo, 
que muitos náo consideram pertinente. Agora, o que surpreende de 
fato é o uso pelo Bacha do critério da rentabilidade, em que joga dire­
to folha de salários contra total de vendas nominais. O total de vendas 
nominais tem mil problemas. Se você importa mais, se você terceiri- 
za, várias outras dificuldades já levantadas a propósito do uso do 
conceito de produtividade, como relação entre produção e trabalho, 
aqui se aplicam com perfeição. E ainda se aplica toda a questão da 
substituição que está ocorrendo ferozmente de homens por máqui­
nas; ou seja, tem várias razões para produzir desemprego, uma delas 
certamente é o barateamento escandaloso das máquinas em relação 
ao sui generis non-tradeable chamado trabalho.
Nós estamos com um trabalho, lá no Instituto, em que se mostra 
que a queda do valor do custo dos equipamentos importados é cho­
cante. Estamos checando de todas as maneiras, para ver se não há 
íuro nesse cálculo, porque os resultados sáo alarmantes. De 1980 a 
1995, por exemplo, pegando os extremos da série, os equipamentos, 
de acordo com o deflator, teriam caído, ou de ÍOO para 27, ou de ÍOO 
para 31! Enquanto isso, os salários, na indústria, teriam subido, de 
100 uersus ÍOO, para 105 versus, 31 ou 27. Meu Deus, isso promete. 
Isso vai acontecer muito daqui para frente e tem conseqüências
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fundamentais. Mas, sobretudo, é um dos fatores da pertubaçáo da 
comparação. Eu acho que poderia nomear uns três ou quatro, para o 
uso assim direto de folha de salários versus produção, ou folha de 
salários versus receita.
Agora, finalizando realmente, estamos passando por uma experi­
ência que não entendemos. Partimos de suposições ingênuas, do 
tipo: face a novos preços relativos, as cartas serão dadas de novo, e 
as empresas e pessoas se posicionarão. Isso é tratar empresas como 
se fossem portfólios. Empresas não são assim. Empresas têm histó­
ria, identidade, cultura, rigidezes, custos enterrados e outras coisas 
mais. As empresas brasileiras estão sendo forçadas a reconversões 
extraordinárias, sem qualquer rumo, sem os seis e meio de cresci­
mento potencial como um norte, por exemplo. Sem qualquer rumo, 
em termos de orientação, de prioridades. Num tiroteio do qual algumas 
escapam porque foram premiadas por regimes especiais, alguns deles 
bastante generosos. Ainda tem mais esse “desafinador” da orquestra.
Mas eu tenho a impressão de que as empresas, sobretudo os dois 
terços da estrutura industrial de empresas brasileiras que náo estão 
submetidos a nenhum regime especial, estão num ritmo de transfor­
mação intenso, porém caótico. Ninguém sabe as tendências, se náo 
há aí uma sucessão de bombas microeconômicas que têm, globali­
zadas, implicações macroeconômicas da maior gravidade. Para dizer 
mais sobre isso é preciso muito estudo, que, infelizmente, não será 
feito a tempo. Mas alguns de nós estamos mergulhando nesse nível 
infra-potícy de adaptação das empresas, para ver como é que isso 
está-se dando, para tomar o pulso das transformações.
É claro que não vamos concluir nada com clareza, até porque estare­
mos como os cegos do conto hindu do elefante: um vai pegar a tromba, 
o outro vai pegar a barriga, etc. Vai ser muito difícil totalizar. Mas acho que 
esse esforço é complementar e fundamental no contexto atual.
Dionisio Carneiro
Eu começaria fazendo uma observação sobre os trabalhos dos 
países do Peru e do Chile, e depois, então, Um pouco sobre o Brasil.
As semelhanças entre experiências de estabilização são tão impor­
tantes quanto as suas diferenças. Se nós náo tivermos olhos para en­
xergar o que há de importante nas semelhanças, provavelmente va­
mos perder exatamente no que as diferenças nos ensinam. Eu olharia
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do ponto de vista da situação inicial o nosso programa de estabiliza­
ção, comparando com o Peru e o Chile, três questões, três diagnósti­
cos que eu acho que têm implicação importante, até para as observa­
ções provocativas que o Castro fez, e que eu tenho a certeza de que o 
Edmar vai depois responder uma parte.
O estado do Estado, na experiência peruana, e na experiência chi­
lena nas últimas estabilizações, mostra dois extremos de organização 
e de desorganização. A rigor, sem fazer injustiça ao Patrício Meller, eu 
diria que os dois anos que ele escolheu da estabilização chilena foram 
na realidade dezessete mais dois, pois, a rigor, todo o trabalho de or­
ganização foi um trabalho da ditadura militar do Chile. E, no Peru, a 
rigor, todo o processo de democratização, a experiência democrática 
pós-militar, foi uma experiência profundamente desorganizadora. E, 
ainda a rigor, o Brasil, no início do Real, do ponto de vista do estado 
do Estado, não era tão ruim quanto o Peru, mas tampouco era tão 
recuperado na sua capacidade de fazer política como era o Chile.
Mais ou menos a mesma coisa se pode dizer do estado da organi­
zação econômica. No Peru, o grau da desorganização econômica tra­
zido não só pelo fracasso da experiência Alan García, das experiências 
populistas, como de uma série de fatores, alguns econômicos, alguns 
climáticos, alguns políticos, o estado de desorganização da economia 
era muito maior do que eu acredito que o Brasil já tenha experimenta­
do na sua história recente. Em compensação, nós estávamos longe 
da reorganização econômica do setor econômico que o Chile já havia 
experimentado. Um terceiro aspecto diz respeito à dívida externa, que 
também, nesse caso, tem contraste visível. Como chamou a atenção 
o professor Javier Iguíñiz, o Peru, mesmo depois da estabilização, du­
rante o esforço de estabilização, ainda era um marginal na renegocia­
ção da dívida. Os atrasos do processo de renegociação foram muito 
mais graves no caso peruano, e isso tem implicações muito grandes 
até sobre os efeitos benéficos que poderiam sobrevir sobre a estabili­
zação peruana, da abundância de recursos no mercado internacional; 
ou seja, é injusto atribuir o sucesso, por exemplo, da estabilização 
peruana à abundância de recursos no mercado internacional, porque, 
durante a própria estabilização, o Peru ainda estava à margem dos 
grandes fluxos internacionais de capital. Certamente, o Brasil não estava 
tão inserido nos fluxos quanto estava o Chile nesse período. Mas certa­
mente estava em processo de recuperação da sua credibilidade mínima,
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pelo menos desde a reconstrução dos mecanismos de política econômi­
ca iniciada na época da equipe do ministro Marcüio Marques Moreira.
O grau de desorganização, portanto, da política econômica, no 
caso brasileiro, se encontrava em um meio-termo entre os das condi­
ções objetivas em relação às quais se pode fazer a política econômi­
ca, estava mais ou menos no meio-termo entre os dois casos.
Há lições possíveis das duas experiências? Há muitas. No caso pe­
ruano, ele nos mostra, talvez de forma muito visível num determinado 
ponto, primeiro, a importância do objetivo do controle da inflação so­
bre os demais, no momento da extrema desorganização. Era virtual­
mente impossível começar por qualquer outro caminho que não fosse 
a estabilização. Em segundo lugar, que, durante o problema de esta­
bilização, a dolarização financeira e a dolarização dos preços foram 
efetivamente o que permitiu, de uma forma extremamente desorde­
nada, como mostrou o professor Javier Iguíñiz, nos primeiros momen­
tos, que movimentações de preços relativos tão violentas se pudes­
sem fazer, com inflação corretiva tão violenta, sem uma crise de pro­
porções muito maiores no setor real da economia. A  rigor, só se pode 
ter um movimento de preços relativos de 300% de um mês para o 
outro, mais 60% de desvalorização de um para o outro, etc., se efeti­
vamente uma grande parte das transações já não se estão fazendo na 
moeda nacional.
E, na realidade, isso nos ensina a entender a importância do nosso 
processo prévio de definição da u r v . Foi exatamente a u r v  que permi­
tiu que passássemos por um processo, pelo fim desse processo da 
liberalização de preços, por uma imitação da dolarização, sem efeti­
vamente cairmos na dolarização financeira. E o caso peruano nos 
mostra, nos indica para a frente, também, quais as dificuldades de sair 
da dolarização financeira, uma vez que se entrou nela. Talvez justifi­
cando uma posição conservadora de algumas das autoridades mone­
tárias brasileiras, que têm lutado contra a dolarização do mercado de 
crédito no Brasil. E eu falo isso de uma forma muito tranqüila, porque 
eu sou menos conservador nesse ponto de vista, por razões que eu 
vou tentar explicar depois, em termos da política e da liberdade na 
política e monetária.
O segundo ponto que eu acho importante, tanto do ponto de vista 
do Chile quanto do Peru, é evidentemente a falta, a dificuldade, diga­
mos, da coerência entre a política monetária e a política cambial,
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quando se quer ter tantos objetivos, em termos de liberdade de mo­
vimentações de capital, para se poder beneficiar-se da abundância 
internacional. Flutuação cambial, para se poder ter credibilidade, vinda 
de casos diferentes de experiências diferentes, mas de uma interven­
ção tão drástica no mercado de câmbio, nos usos múltiplos da taxa 
de câmbio como instrumento artificial de estabilização. Então, a ma­
nutenção da idéia de flutuação, de câmbio flutuante, é sempre impor­
tante. Mas todas as vezes que a gente manifesta as preocupações 
quanto a limites da valorização, a rigor estamos dando um sinal claro 
de que efetivamente não estamos praticando uma política de câmbio 
flutuante. E, quando não estamos praticando uma política de câmbio 
flutuante, e liberamos o mercado de capitais, o movimento de capi­
tais, então não temos liberdade para fazer política monetária.
O nível de política monetária que tem que ser praticado fica sendo 
a taxa de juros; fica dependendo, efetivamente, da taxa de juros ex- 
tema. Então, a diferença, a limitação imposta , no caso nas duas ex­
periências — tanto no relato do Professor Iguíñiz quanto nos relatos 
mais recentes, com a flutuação aparente — ; eu acho, no caso do Chi­
le, que nós temos uma flutuação aparente, como mostrou o gráfico 
das bandas. Náo importa quão largas sejam as bandas de flutuação 
no Chile: a rigor, a taxa de câmbio segue colada no piso da banda. Se 
segue colada no piso da banda, e se se requerem compromissos 
crescentes, ou crescentemente críveis de que a taxa de câmbio não 
vai se valorizar acima de um determinado ponto, na realidade você 
está criando os mesmos obstáculos que você cria quando a taxa de 
câmbio real é fixa; ou seja, a taxa de câmbio deixa de ser flutuante e 
passa a ser uma taxa de câmbio fixa.
Com uma taxa de câmbio fixa, você tem então outros problemas. 
Taxa de câmbio fixa, no caso, em termos reais. Como mostrou o pro­
fessor Meller, quanto mais críveis as pautas inflacionárias, as expecta­
tivas inflacionárias anunciadas pelo Banco Central, mais próximos do 
câmbio fixo, em termos reais, nós estamos. E, portanto, o regime 
cambial passa a ser um regime de indexação, de câmbio indexado.
A  segunda lição importante que nós temos é que efetivamente, 
nós continuamos lutando com os mesmos problemas. Não há nada 
de novo, mas também náo há nada de extraordinário quanto a isso. 
Outra questão importante que, no caso da experiência chilena, se tor­
na mais interessante é o caso da independência do Banco Central. Ele 
é tão independente que não pode sequer ser um elemento de socorro
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dos bancos. Na realidade, é um banco central que não pode fazer 
nada. Ele é independente exatamente por isso. Não pode ser pressio­
nado, não há nem mecanismos políticos para a pressáo. Isto é algu­
ma coisa sobre a qual nós temos que pensar também.
O terceiro ponto, que eu acho que é importante, é a experiência 
com a modalidade deles de controle dos capitais de curto prazo. Des­
se ponto de vista, eu acho que o professor Meller é muito mais otimis­
ta do que eu. Ele acha que a cada loop hole descoberto pelos merca­
dos financeiros, o Banco Central também tem um aprendizado, que 
pode ir fechando os loop holes. Eu confesso que eu sou extremamen­
te pessimista quanto à capacidade de se controlar esses fluxos de 
capitais. Quanto mais se discriminam os fluxos de capitais, quanto 
mais se deseja carimbá-los de curto e de longo prazo, maiores as 
oportunidades de arbitragem, maior o prêmio para a criatividade dos 
mercados financeiros, e simplesmente mais difíceis ficam os contro­
les. Não quero dizer que os bancos centrais não devam tentar. Eu sou 
só extremamente pessimista quanto aos resultados. Acho que o pro­
cesso de internacionalização do capital financeiro é um processo irre­
versível, causa problemas, sim, de volatilidade, mas eu ainda estou 
seguindo o que as lições mexicanas do professor Jaime Ros hoje 
mostram: na realidade, as fontes de instabilidade doméstica, como no 
caso mostrado pelo México, mesmo com todo o bom comportamen­
to em relação a tantas variáveis, ainda costumam predominar sobre 
as fontes externas de instabilidade; ou seja, mesmo que nós capri­
chemos o máximo possível no processo de isolamento dos nossos 
fluxos em relação aos movimentos autônomos, à volatilidade dos ca­
pitais externos, a rigor, os cuidados devem estar muito mais na volatilida­
de interna.
Isso nos leva a duas outras lições importantes. Primeiro, para a 
permanência, como chamou a atenção o Castro, da prioridade em 
relação à inflação. A rigor, conviver com inflação baixa e conviver com 
uma prioridade para a inflação baixa deixa de ser simplesmente uma 
visão episódica de prioridades. Passa a ser uma obrigação da formu­
lação de qualquer política econômica. É uma restrição para qualquer 
formulação de qualquer política econômica. Isso impõe, e eu acho 
que no caso do Chile é bem visível desse ponto de vista, que não há 
substituto para a política de inflação baixa e permanente, náo há subs­
tituto para a política fiscal coerente. Náo há substituto para a produção 
de um orçamento equilibrado, em termos intertemporais. Náo há
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substituto. Nós não inventamos substituto para isso. Então, para mim, 
na discussão da primeira parte do seminário, foi falado do problema 
do uso fiscal da política de estabilização, como política anticíclica. Eu 
acho que nós perdemos essa batalha. Nós, economistas. Nós perde­
mos isso. Nós não temos manejo para usar a política fiscal como um 
instrumento anticíclico. Na realidade, todas as vezes em que nós ten­
tamos usar o déficit fiscal como instrumento de política anticíclica, 
mas de forma moderna, nós geramos muito mais instabilidade, muito 
mais volatilidade no mercado doméstico que se transmite num mer­
cado de capitais interligado, de uma forma muito rápida. E que as lu­
gas de capitais são agravadas muito rapidamente.
Quero chegar agora simplesmente à conclusão sobre a questão da 
avaliação do grau de desalinhamento do câmbio, e da importância do 
grau de desalinhamento do câmbio, das conseqüências e das causas 
do grau de desalinhamento do câmbio. Acho que o professor Edmar 
deu um passo interessante, muito interessante, quando tentou abrir a 
discussão em termos de: afinal de contas, o que mesmo nós quere­
mos do câmbio? Qual é o objetivo de se ter uma taxa de câmbio num 
determinado nível, que náo seja pura e simplesmente trazer algum 
índice que está lá atrás, que passou? Então, quais são esses objeti­
vos? Que taxas de câmbio são essas que nós queremos? As conse­
qüências, eu acho que estão bem mapeadas. Não há substituto para 
se olhar o grau de competividade das exportações para frente, e a 
atratividade do mecanismo de exportação. Porque, na realidade, ex­
portações não se fazem em um dia, mas se perdem muito rapida­
mente. Portanto, é importante ter uma visão de longo prazo. A  política 
cambial tem que prestar atenção. Mas, por outro lado, quando nós 
olhamos as causas das valorizações reais, quando se observa o caso 
brasileiro, o caso mexicano, nos casos mais variados, a rigor —  inclu­
sive no caso chileno — , as primeiras causas dominantes das grandes 
valorizações de câmbio foram as explosões inflacionárias. Também  
não há substituto para uma explosão inflacionária, como causa de 
uma grande valorização do câmbio. Náo há mecanismo de indexação 
que consiga — nós aprendemos isso muito bem — segurar os gran­
des desalinhamentos de câmbio que se seguem às subidas rápidas 
de inflação.
Em segundo lugar, as valorizações moderadas, essas valorizações 
de dez ou quinze por cento, que desviam a taxa de câmbio de algu­
ma idéia de taxa de câmbio de equilíbrio, têm sido associadas, na
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literatura empírica, no caso brasileiro e em alguns outros casos, siste­
maticamente, à questão dos fundamentos, e, entre eles, como se co­
loca em equações econométricas, esses fundamentos são em geral 
muito dominados pelas questões fiscais. Em outras palavras, náo há 
como se alinhar uma taxa de câmbio nominal a uma possível taxa de 
câmbio real, com base em qualquer índice de preços para trás para 
tentar recuperar a competitividade, se náo se tem do outro lado um 
sinal muito claro de que o déficit fiscal está diminuindo. A causa mais 
comum, empírica, dessas valorizações moderadas têm sido, exata­
mente, os grandes desalinhamentos fiscais. São desvios da política 
fiscal, em relação a trajetórias minimamente consistentes com funda­
mentos de um equilíbrio macroeconômico, tendem a levar também a 
desvios da taxa de câmbio, com respeito aos seus valores de equilíbrio.
De modo que a moral da história é que uma grande parte, prova­
velmente, do teste que nós vamos passar nos próximos doze meses, 
digamos, até o terceiro aniversário do Real, em relação ao realinha- 
mento cambial será ligada não só ao que vai acontecer com a taxa de 
câmbio em termos nominais, com a política que o Banco Centràl vai 
terminar seguindo, mas também com o que vai ser conseguido, em 
termos de recuperação da posição fiscal; ou seja, de melhoria da po­
sição fiscal do govemo nos próximos anos.
Jaime Ros
Quero fazer uma observação sobre a discussão do caso brasileiro 
e, depois, outra sobre o México.
Chamou-me atenção, na discussão do caso brasileiro, tanto na do 
Edmar quanto depois, na discussão sobre o tema da competitividade e 
da rentabilidade do setor de comerciáveis, que se dava pouca importân­
cia ao tema da rentabilidade relativa dos setores comerciáveis e não- 
comerciáveis internamente, o que os australianos chamam de competiti­
vidade interna do setor de comerciáveis, e que me parece uma feliz 
expressão. Tive a impressão de que, se o Edmar tocou um pouco no 
tema, deixou-o em um segundo plano, mencionando como exemplo que 
ninguém deixa de produzir pistões para produzir cortes de cabelo. E isso 
me deixou um pouco preocupado. Porque creio que infelizmente as pes­
soas deixam de produzir pistões para produzir cortes de cabelo.
Se alguém visita a cidade do MéxiCo ultimamente e fala com um taxis­
ta — há uma multidão de taxistas hoje em dia na Cidade do México —, há
2 2 7
O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIÊNCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAÇÃO
vários anos todos eles, ou boa parte deles, estava no setor de comerciá­
veis, produzindo pistões, tomos e uma infinidade de outras coisas. O 
que eu quero dizer é que o tema da rentabilidade relativa é importante 
para o tema da orientação da inversão. Na experiência mexicana, essa 
rentabilidade crescente do setor de náo-comerciáveis em relação ao 
setor de comerciáveis orientou a inversão, incluindo em primeiro lugar 
a inversão estrangeira e direta em direção ao setor de náo- 
comerciáveis, levando, eventualmente, ao lento crescimento e ao es­
tancamente do setor que deveria ser o motor do processo do cresci­
mento, que era o de bens comerciáveis.
A  minha segunda observação tem a ver com as lições que o Dionisio 
tirava da experiência mexicana, com as quais concordo totalmente, no 
sentido de que as fontes de instabilidade no mundo da globalização fi­
nanceira de hoje sáo mais as domésticas que as internacionais. Náo tive 
tempo de abordar o tema em relação à experiência mexicana porque não 
era o meu tema nesta exposição, mas se eu tivesse que dizer se as fon­
tes internas de erros de política econômica ou a euforia financeira da qual 
foi vítima o pacto e as reformas estruturais dos anos 90, se eu tivesse que 
indicar quais dessas foram as maiores causas de instabilidade, eu diria 
que foi a euforia financeira internacional com o México, que, com o tempo, 
acabou como uma grande bolha especulativa e terminou do modo como 
todos sabemos.
Patrício Meller
Eu queria fazer dois comentários no sentido do que o Jaime aca­
bou de dizer. Eu também não entendi como seguiria o tema da renta­
bilidade com relação aos não-comercializáveis no Brasil. O que fica 
claro para mim é que medir preço de comercializáveis com o preço 
de não-comercializáveis náo mede rentabilidade relativa, porque os 
não-comercializáveis têm um componente salarial certamente maior. 
Eu diria que nesse caso teria que se construir uma função de produ­
ção para cada um, e, em todo caso, o que mostra a economia argen­
tina é que o governo foi suficientemente inteligente para atacar essa 
questão e dizer como devo fazer com os portos, como devo fazer 
com o transporte, como devo fazer com os impostos. Mas parece-me 
que essa posição é muito complexa e vai além do preço de comercia­
lizáveis uersus salários. Isso porque os preços dos não- 
comercializáveis entram formando parte da produção, náo no todo da 
iiinçáo de produção, mas algo entra.
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O tema da competitividade náo é fácil de medir. Náo está certo 
medi-lo como se costuma, tradeables versus non-tradeables, mas 
também me parece que ir ao tradeables ou non-tradeables uersus salá­
rios é uma simplificação, e creio que isso é que toma tão difícil, às ve­
zes, dizer se uma coisa é competitiva ou não. Insisto no caso argenti­
no porque a ação do govemo esteve dirigida para ao menos tentar —  
em alguns casos com êxito — reduzir custos específicos relacionados 
com, por exemplo, a produção industrial.
A segunda coisa é, repito, que eu creio que há muitas experiências 
em que o choque interno importa. No início dos anos 80, o Chile tinha 
um superávit fiscal e terminou em desvalorização, a Argentina tinha 
déficit fiscal e terminou em desvalorização. Parece-me que o tema dos 
choques internos, da política monetária, da expectativa, do atraso na 
taxa de câmbio, ou várias outras coisas são tão importantes quanto a 
questão fiscal. Esse náo é o tema que me parece mais relevante. 
Creio que, sim, há margem para se fazer política fiscal anticíclica na­
quele sentido. O erro argentino de 1993 e 1994 foi não obter superávit 
fiscal quando os recursos tributários cresciam como loucos e a eco­
nomia vinha crescendo de uma maneira espetacular. Esteve bem em 
1995 e, em 1996 deve ter tido défict; um e meio, dois pontos de pro­
duto, digamos, fruto da recessão; ou seja, creio que esses países da 
Américà Latina não têm muita margem para fazer política fiscal ativa, 
uma razão para aumentar o gasto público, ao estilo do Japão nos úl­
timos anos, mas acredito que há, sim, margem para usar a política 
fiscal de superávit nas épocas de auge e algum desequilíbrio nas de 
recessão.
Javier Iguíñiz
Um comentário muito breve. Agradeço as comparações feitas. O 
contraste entre o Peru e o Chile é, certamente, muito difícil de sair da 
dolarização. Continuamos guardando nossas coisas em dólares, 
ainda que a rentabilidade de curto prazo seja menor, ou seja, há um 
problema de fundo de insegurança.
Outra coisa, vinculada aos temas que o Antônio mencionava: o 
que eu sinto é que, na análise de por que se pode ter êxito por tanto 
tempo com políticas anticomércio, o caso extremo é o chileno, com 
exportações crescendo em ritmos importantes. Creio que há uma 
aposta no tipo de desenvolvimento em que a renda diferenciada e a 
qualidade dos recursos naturais não costumam estar presentes, e que
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deve ser introduzido mais claramente, porque pode ser estruturalmen­
te compatível. Uma política que estimule a infra-estrutura, a constru­
ção, a obra da reconstrução, no caso do meu país. O país foi bom­
bardeado em termos de infra-estrutura por quinze anos e, simultánea­
mente, podem ser vistos indicadores de exportação que poderiam ser 
maiores, baseando-se em recursos naturais. No caso do Peru, com 
uma diferença: deve-se primeiro explorar esses recursos. Há, então, 
um prazo crítico para ver quando um déficit de conta corrente de sete, 
oito por cento se converte em um fator de política recessiva mais 
dura. Estamos, portanto, diante de um tema de calendários em ter­
mos de descoberta de novas minas de ouro, de saída para a produ­
ção de gás, e de identificação de mercados adequados para isso. É 
um momento muito crítico, em termos de cronograma, para ensaiar 
esse processo de incentivo à reconstrução de infra-estrutura e, simul­
taneamente, gerar divisas legais a tempo.
Patrido Meller
Vou retomar um ponto do Antônio e dois do Dionisio. O problema 
que o Antônio expõe é que, sendo tão frágil ou não, o modelo expor­
tador chileno é sustentável, e os recursos naturais constituem um 
componente importante da carteira de exportação. A verdade é que, 
para esclarecer isso, a exportação de recursos naturais processados 
representam 90% da carteira de exportações. No Chile, durante esta 
década, na década de 90, diria 90-91, houve o debate de como se 
passa para a segunda fase exportadora, entendido que a segunda 
fase exportadora consistiria em agregar valor agregado aos recursos 
naturais.
Uma das perguntas que se faz no Chile diante dessa situação é a 
seguinte: por que exportar cem milhões de dólares de sapatos é prefe­
rível a exportar cem milhões de dólares de frutas? Cem milhões de 
dólares são iguais a cem milhões de dólares. Ou seja, por que esse 
viés para exportar produtos manufaturados em lugar de exportar pro­
dutos naturais?
Recentemente, eu preparava um paper questionando a maldição 
dos recursos naturais na América Latina. Ou seja, até que ponto o 
Chile está pior porque tem cobre, porque tem um mar que tem muita 
pesca, porque tem uma terra que produz muita fruta, produtos flores­
tais? Por isso o Chile está pior?
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Aqui a questáo tem a ver também com este trabalho. O que co­
mecei a ver é: o que está acontecendo com a carteira exportadora 
chilena? Tomando o ano de 94 (náo tinha dados mais recentes), com 
oito dígitos de classificação de comércio, tive a surpresa de ver que há 
uma grande quantidade de produtos dos quais se exportam mais de 
dez milhões de dólares.
Olhando-se os últimos oito anos, de boa parte desses produtos 
não se exportavam nem cem mil dólares há oito, há sete, há quatro 
ou cinco anos. Hoje em dia, exportam-se mais de dez milhões de dó­
lares em cada um desses itens. Outra coisa é que surgiram produtos 
que sáo recursos naturais processados e, além disso, outros produtos 
naturais que não têm nada a ver com a dotação de recursos naturais 
que há no país. E tudo isso foi feito sem política industrial.
Neste momento, no Chile, a política industrial que há é não ter polí­
tica industrial. São incentivos homogêneos e que atuam onde náo se 
pode ver. Esses incentivos vêm com os neoclássicos que tratam de 
evitar introduzir distorções. Mas, incentivos não-viesados — uma das 
conclusões a que chegou o governo — sáo um instrumento muito 
poderoso para ffear as pressões corporativas. Representam um ins­
trumento que o governo tem hoje em dia para resistir a setores que 
não quiseram se converter, ou que têm dificuldades para tal. Há um 
que vou mencionar, e, obviamente, com a entrada do Chile no 
MERcosuL, eu náo poderia deixar de mencioná-lo. Mas exceto nesse, 
no resto dos outros setores a forma do governo reagir era dizendo: 
"olhe, se faço a exceção para vocês, como freio os outros?" A exce­
ção foi lamentavelmente o setor agrícola que, para entrar no mercosul, 
necessitava internamente de dezoito anos para reconverter-se e poder 
enfrentar o setor agrícola argentino.
Se se examina o que aconteceu com o setor exportador chileno —  
o que é importante para o Chile, mas creio que também para o Peru e 
países como o Brasil e o México — , detecta-se a nova existência de 
empresários com mentalidade exportadora, que tenham a capacidade 
de exportar para o mundo. E o que fez esse modelo de exportação de 
recursos naturais foi criar a capacidade empresarial exportadora no 
país para, primeiro, exportar recursos naturais e, depois, mudar a 
mentalidade do Chile. Há uns vinte anos um empresário chileno, 
quando produzia, seu mercado era o mercado local nas cinco qua­
dras em que ele estava instalado. Hoje, vocês vão a regiões no Chile, 
fora de Santiago, e perguntam a um empresário chileno qual o seu
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mercado, e a resposta é: o mercado mundial. Foi uma notável mu­
dança de mentalidade no Chile o que gerou esse modelo exportador 
de recursos naturais: frutas, peixes, recursos florestais, recursos mine­
rais — náo só o cobre. Somos o primeiro país exportador de cobre do 
mundo: do salmão, somos o segundo exportador do mundo; e, em 
frutas, somos o principal país exportador da América Latina.
O que esse modelo fez foi mudar, criar uma nova geração de em­
presários exportadores, o que não tínhamos antes.
Assim, a dúvida quanto à preferência de exportar calçados e náo 
frutas tem de nós a tradicional resposta de que é o setor manufatureiro 
que incorpora a tecnologia moderna. Pensem na tecnologia que há 
por trás das frutas frescas: as frutas são arrancadas das árvores e têm 
que chegar frescas 25 dias depois à mesa dos consumidores dos Es­
tados Unidos e da Europa. Pensem em toda a tecnologia que há por 
detrás a fim de se manterem as frutas frescas, sem apodrecerem, e 
que tenham bom sabor por todo esse tempo. Pensem, como exem­
plo, nas frutas que estão na geladeira da sua casa. O que aconteceria 
se ficassem três dias fora da geladeira? Ou até quando ficam uma 
semana na geladeira? O que o Chile conseguiu foi incorporar essa tec­
nologia de ponta, tecnologia de frio, ou de extração de calor, como 
dizem alguns, para exportar um produto que, no país, náo se sabia 
como exportar. Levou um ano, depois, dois, mais de dez, mais de 
quinze para desenvolver. Com prejuízo das visões antigas, que éra­
mos todos pró-indústria, eu diria que, hoje, já se está vendo que a in­
corporação de tecnologia moderna náo vem só pela exportação de 
produtos manufaturados.
Há vários pontos que o Dionisio coloca, mas há um do qual eu 
discordo. É com respeito à taxa de flutuação da taxa de câmbio, que 
mostra às autoridades monetárias e às autoridades econômicas sinais 
de como se encontra o mercado. É muito importante ver de onde 
vêm as pressões.
No gráfico que mostrei, em relação a 89 é correto o que você dis­
se. Depois de 90, a taxa de câmbio está colocada no piso da banda. 
Mas ao menos sei que isso está empurrando o mercado. Tenho que 
fazer alguma coisa, tenho que acomodar e, eventualmente, o faço. 
Mas tenho um tempo para fazê-lo. Tenho noção de em que direção 
vai. E, certamente, se observar bem, as acomodações náo têm sido 
traumáticas. O que a taxa faz é, de alguma forma, me permitir ver as
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coisas do ponto de vista das autoridades econômicas, nas nossas tão 
instáveis economias.
Eu quero ligar isso com outro ponto, em relação ao qual você é cé­
tico: se os controles de capital de curto prazo fazem ou náo esse pa­
pel. Eu acho que você tem razão quanto à questão central, ou seja, o 
longo prazo em que vamos ter que eliminar os controles de capitais 
de curto prazo. No longo prazo, esta nossa economia que se está in­
tegrando na sua conta de capitais —  digamos globalmente — vai ter 
resultado. Mas, no curto prazo, nosso mercado interno de capitais é 
muito, muito fino, bem pouco profundo.
Qual, então, é a alternativa no curto prazo para enfrentar um capital 
que entra e sai e nos afeta? Ele produz uma tormenta quando entra, e 
produz uma tormenta quando sai. De qualquer forma, ele existe, e 
qual é a alternativa frente ao controle? Não fazer nada e enfrentar ter­
remoto atrás de terremoto? Com o grau de credibilidade que há em 
nossas economias, isso gera uma corrida especulativa desestabiliza- 
dora do ponto de vista macro.
Assim, o que temos visto no caso chileno é que nos custa muito 
conquistar credibilidade e reputação. E, como você disse muito claro, 
custa-nos pouco perdê-las.
Essas nossas economias, neste momento, tão abertas a choques 
externos, são desestabilizadoras. O que, então, se faz, e que temos 
tentado fazer no caso chileno, com esses controles, esses impostos 
ao capital de curto prazo, é o que eu dizia: entrar na arena dos mer­
cados de curto prazo. Para que não ande tão fluidamente desestabili­
zando rapidamente, senão que, de alguma forma, consiga antecipar o 
que está fazendo e dizer aos especuladores que querem aproveitar 
que há um instrumento para usarem; um instrumento discricionário, o 
qual pode ser aplicado pelo Banco Central em um dado momento, e 
que está ali para ser aplicado.
E d m a r Bacha
Eu me lembrei da experiência da Bolívia. Sempre se disse que a 
Bolívia conseguiu matar a fera da inflação de uma vez só. Foi real­
mente em agosto de 85, quando se fez um programa forte de conten­
ção da inflação, que causou enorme admiração no mundo inteiro, de­
vido à eficácia com que eles acabaram com a inflação de um golpe 
só. Acontece que, em dezembro de 85, a inflação já estava em 23%
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de novo. E foi nas decisões tomadas em janeiro de 86 que aquele 
governo provou de fato que havia uma mudança de regime de política 
econômica na Bolívia. Com as decisões que eles tomaram em janeiro, 
reverteram o processo e trouxeram a inflaçáo de novo para zero.
Acho que o Luis falou muito sobre a experiência da Argentina, 
como que, ao expansionismo inicial, natural, do setor privado foi 
agregada uma política deliberada de expansionismo fiscal e crediticio, 
tendo em vista objetivos políticos do governo, e como que isso hoje 
está custando uma taxa extraordinária de desemprego na Argentina, 
porque não atuaram com suficiente rapidez no segundo tumo comum  
a todos os programas de estabilização.
A  comparação que o Castro fez do Real com o Cruzado, eu não 
acho nada provocativa. Apenas repete o que eu disse hoje, no meu 
artigo no “O Estado de São Paulo". De fato, no Cruzado, quando veio 
a época do segundo turno, o que se produziu foi um novo índice de 
preços. Na época em que veio o terceiro turno, o que se produziu foi 
um terceiro índice de preços. Ou seja, o govemo realmente demons­
trou, em agosto e em novembro, que não havia mudado o regime de 
política econômica. Que ela continuava tal e qual era antes, exceto 
pelo truque que fez cair a inflação instantaneamente. Nós já sabíamos 
que fazer a inflação cair é fácil; o difícil é mantê-la lá embaixo. E, para 
mantê-la lá embaixo, precisa haver uma caracterização clara de mu­
dança de regime de política econômica. E foi isso que o govemo de 
Fernando Henrique Cardoso fez entre janeiro e junho do seu primeiro 
ano de govemo. Eu acho que foi uma felicidade para o país que hou­
vesse havido essa coincidência, em que, no momento em que che­
gou a hora da verdade, de mostrar que estabilização não era festa, 
mas era um processo duro de mudança de regime de política econô­
mica, nós tínhamos, à cabeça do govemo, Fernando Henrique Cardo­
so, que apoiou o conjunto de medidas extraordinariamente duras que 
tiveram que ser adotadas ao longo daquele primeiro período. Não há 
nada a ser polemizado a respeito desse assunto.
Em relação à questão do câmbio, eu gostaria de insistir. Eu creio 
que tem uma versão, digamos, mais amena do que eu disse, que eu 
colocaria assim: a curto prazo, o que interessa é saber se as indústrias 
nacionais têm preço para competir lá fora. E aí, eu acho que é perfei­
tamente legítimo fazer a comparação utilizando preços industriais por 
atacado contra preços industriais por atacado externos. Nós estamos 
medindo aí o grau de competitividade externa dos bens comerciáveis
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pelo país. Bens diferenciados. Obviamente, isso é apenas a curto pra­
zo. Eu diria que, a médio prazo, não basta ter preço competitivo, por­
que se você estiver conseguindo competir lá fora, ou aqui dentro, com  
produtos estrangeiros, mas estiver produzindo no vermelho, mais 
cedo ou mais tarde você vai fechar as portas. Portanto, o preço que 
você está praticando tem que te dar margem positiva de lucro. E aí, 
cabe comparar basicamente o que acontece com a margem de lucro 
das empresas. Nós não temos, infelizmente, essa informação.
O que normalmente se utiliza é induzir o que está acontecendo 
com a margem de lucros pelo seu contrário: o que está acontecendo 
com a participação dos salários no custo das empresas. Quer dizer, 
salários sobre o valor de vendas: no caso da fiesp, salário sobre o va­
lor da produção; no caso da pim (Pesquisa Industrial Mensal do ibgb), o 
que mede realmente é a relação entre salário e produto, salário em 
unidades do produto que o trabalhador produz, comparado com a 
produtividade do trabalho. Náo é a mesma coisa, aritméticamente. 
Certamente, é só um item do custo. Como eu disse, a macrométrica 
tem um índice mais sofisticado, que trata de outros custos; a funcex 
também trata de fazer isso, de uma maneira muito mais sofisticada. 
Os números, por exemplo, a que a funcex chega não são diferentes 
daquilo que eu apresentei. Eu disse que havia hoje em dia, em relação 
à base, uma apreciação, em termos de preços por atacado, de seis 
por cento e depois, em relação à base também, uma apreciação do 
custo de produção salarial de sete por cento. Sete mais seis, dá treze; 
com algum ajuste, um pouco, quartoze, que praticamente são iguais ao 
quinze que a funcex vem colocando. Isso é realmente do que se trata.
Agora, o meu ponto — acho que isso está perfeitamente plausível, 
é o que interessa — , o ponto que eu tratei de ressaltar é, menos, onde 
estamos e, sim, a derivada que estamos seguindo desde julho do ano 
passado, quando as medidas corretivas que puseram o plano a pru­
mo foram tomadas. E a derivada indica que nós estamos numa traje­
tória claramente de recuperação de toda a apreciação cambial, tanto 
no sentido de competitividade quanto no sentido de lucratividade, que 
ocorria anteriormente.
Aí, vem o terceiro ponto. Eu estou cuidando do curto e do médio 
prazo. E no longo prazo? No longo prazo, não basta ter lucro: é preci­
so que o lucro seja maior do que nas outras atividades disponíveis na 
economia, e aí vem o famoso modelo de tradeables e non-tradeables. 
Como citou o Ros, diversos empregados, que antes estavam nas
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montadoras, agora viraram taxistas na Cidade do México. No Brasil, 
também ocorre, mas náo é urna decisáo de empresa. Nós estamos 
falando de trabalho. No Brasil, também observamos, ñas pesquisas 
mensais de emprego do ibge, que os salários do setor informal, dos 
trabalhadores sem carteira, os trabalhadores por conta própria, e dos 
empregadores crësceram mais do que cresceram os dos trabalhado­
res do setor formai, ou seja, aqueles que têm carteira assinada. Nesse 
sentido, certamente há um problema aí, em que, mantida uma situa­
ção de superemprego, a tendência dos salários do setor informal da 
economia, o setor de non-tradeables, se propague para o setor de tra- 
deables, e se acrescente à pressão de custo. É por isso que é preciso 
desaquecer a economia. Justamente eu acho que aí náo tem mistério 
nessa questão. Ou seja, que o ajuste tem que ser feito, não pelo au­
mento do salário... não pela propagação do aumento do salário do 
non-tradeable para o salário do tradeable, mas, sim, pelo reajuste do 
salário para baixo do non-tradeable.
Bom, mas isso é um problema, eu insisto que pelo menos em ní­
vel visível, olhando o que entra nos índices do custo de vida. No má­
ximo, nós podemos fazer substituição de trabalho. Nós não estamos 
talando aqui de substituição de capital —  estruturas capitalistas, pro­
duzindo tradeables, que vão passar a produzir non-tradeables. Quer 
dizer, ainda náo se observa na economia, com todo esse extraordiná­
rio aumento que houve de aluguéis no país, nenhuma tendência de 
explosão do nível de atividade de construtoras de prédios de aparta­
mentos, por exemplo.
Então, substantivamente, é claro o problema de que os preços de 
non-tradeables no Brasil, como qualquer viajante pode atestar, estão 
extremamente elevados. Nesse sentido, no caso da taxa de câmbio 
do MacDonald’s, nós estamos com uma sobrevalorizaçáo de 22%, 
25% igual à da Argentina, mas essa não é a decisáo relevante, do pon­
to de vista do que o empresário está fazendo. Eu acho que o impor­
tante, de novo, é verificarmos se as margens de lucro nas atividades 
produtoras de bens comerciáveis estão-se situando em níveis, ou es­
tão a caminho de situar-se em níveis que estimulem, náo somente o 
aumento da quantidade exportada, mas também o aumento do vo­
lume de investimento nas atividades exportadoras. E, nesse sentido 
que eu indiquei aqui, pelo menos ao olhar os números disponíveis, 
nós estamos no caminho certo, ao contrário do que ocorre com o dé­
ficit fiscal, que continua sendo o nosso maior problema. Portanto, não
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vamos tratar de tapar o sol com a peneira de novo, só porque mover 
um preço é mais fácil do que corrigir um déficit, voltar à política fácil 
que tínhamos antes de 94.
Antonio Castro
Eu queria fazer três observações.
Primeiro, referente ao Patrício. Existe sempre a pergunta que ele re­
colocou aqui. Afinal de contas, por que manufaturas, e náo produtos 
naturais? Em última análise, qual é a superioridade intrínseca da ma­
nufatura? A  questão pode ser levada longe, mas eu acho, Patrício, que 
a questão está hoje recolocada de forma muito clara. Com a feroz 
competição imperante na atualidade em todos os mercados, só faz 
sentido buscar aquilo que permite a diversificação, a variação perma­
nente. Todo mundo está correndo atrás de rendas schumpeterianas, 
de rendas por variação de produto, por diferenciação. A  superioridade 
de uma estrutura econômica sobre a outra está muito por aí. Cada vez 
mais. As empresas produzem mais produtos, e novos produtos. Por 
exemplo, o Brasil é uma estrutura industrial ruim, atrasada, já que, 
numa amostra que eu tenho aqui, no melhor de sua indústria, só 11% 
dos produtos sáo novos. Internacionalmente, a média é 19%, e, no 
Japão, é 43%. Quer dizer, 43% do que as empresas da mostra japone­
sa estão produzindo sáo produtos novos, que acabam de ser lança­
dos. Muito bem. Se você me mostrar que na área de produtos naturais 
é possível sempre buscar o novo, eu estou com você. O meu critério 
é como aproveitar a automação flexível, num novo mundo, que per­
mite a variabilidade infinita na produção. Se você me disser que na 
produção de frutas você pode variar os produtos para colher as opor­
tunidades quando elas estão nascendo, eu estou absolutamente de 
acordo. Eu estou brigando pelo aproveitamento da matriz tecnológica 
atual, que é a da automação flexível, em que cada indivíduo, cada 
produtor tem n opções a cada momento. Eu sou contra posições es­
táticas, náo contra produções naturais. Só que eu desconfio que a ex­
ploração de recursos naturais leva à produção de commodities.
Quanto ao Bacha, acho que ele não entendeu a minha brincadeira. 
Realmente, eu me congratulei até com ele, por ter caracterizado uma 
rota explosiva para o Real. Eu não resisti a essa brincadeira, porque 
usei praticamente a mesma expressão, à época, e fui muito maltrata­
do por isso.
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Quanto à questão das empresas, acho que há um mal-entendido 
também aqui. Você supõe, aliás o seu exemplo é claro, que o sujeito 
que vai mal em pistões passa para barbeiro. Claro que você usou um 
exemplo caricaturesco, mas ele é revelador. As empresas também 
mudam de mil maneiras. Uma das possibilidades é a regressão. No 
Brasil, muitas estão abandonando uma produção diferenciada e fixan- 
do-se em commodities e vacas leiteiras, aqueles produtos tradicionais, 
que elas sabem fazer, e que o mercado internacional já abandonou. É 
uma focalização por fuga, e não por avanço. E isso é extremamente 
deletério e compromete o crescimento da economia. Para a empresa, 
e a curto prazo, náo é problema. Quando não dá certo uma coisa, dá 
certo outra. Eu náo posso afirmar que a regressão é um fenômeno 
dominante, nem que vai dominar depois de amanhã. Náo posso. Es­
tou tentando entender um poúco disso. Mas sei que a troca do pistão 
pela barbearia não é indiferente para a economia como um todo e 
para o longo prazo.
E d m a r Bacha
Eu não vou entrar na política. Eu náo vou entrar na polêmica que o 
Castro está levantando: questões em relação a uma empresa. Eu não 
vou entrar nessa polêmica, da idéia de se a empresa é ou não mais 
do que uma unidade de negócio. São outros quinhentos. Realmente, 
não tenho condições, nem vontade de debater isso agora.
Eu queria chamar atenção para duas observações, ainda sobre po­
lítica macroeconômica, que foram objeto dos comentários.
A  primeira é exatamente sobre a posição que eu acho importante: 
a posição sobre a volatilidade dos mercados internacionais. Eu me 
referi foi ao fato de que o seu paper ilustra o fundamento para a pró­
pria volatilidade dos fluxos externos. De fato, é um otimismo, ou às 
vezes excesso de otimismo ou excesso de pessimismo, que são 
grandes fatores dessa excessiva volatilidade. Eu penso sempre no 
oposto, Patrício, sobre isso. A nossa tradição de controles de capital 
era usada basicamente para servir de guarda-chuva para políticas sis­
tematicamente inconsistentes. A  rigor, nós usávamos os controles, as 
diferenças de taxação, os mecanismos discriminatórios em relação a 
tipo de capital, etc., no fundo, para praticar políticas industriais, para 
praticar políticas macroeconômicas, com o suporte de políticas indus­
triais, que eram inconsistentes, que abriam desequilíbrios maiores.
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Hoje, é mais difícil fazer isso. Porque eu acho que a análise de fun­
damentos é um pouco mais sistemática. Talvez você tenha até razáo, 
de que há um exagero de volatilidade nessas análises, nas próprias 
análises, nas reações dos agentes econômicos, como está aconte­
cendo, por exemplo, nos Estados Unidos hoje, em que para cada 
dado macroeconômico que sai, e saem uns quatro ou cinco por se­
mana, há um movimento na taxa de juros de longo prazo, cuja maior 
parte é absolutamente injustificada. Agora, esse mercado é que vai 
aprender a discriminar quais são os indicadores que efetivamente têm 
a capacidade, têm a melhor capacidade de antecipar o desastre. Não 
adianta muito nós falarmos dos desastres, se explosivo ou não- 
explosivo. Toda política macroeconômica tem custos. Toda política 
macroeconômica, quando ela é olhada num determinado ponto, tem 
uma realidade — aliás, como chamou a atenção o Mordechai Fraenkel 
— aos dois anos do plano de Israel, estava tudo parecendo o melhor 
dos mundos, mas na realidade vários problemas ainda estavam por 
vir. Havia desequilíbrios sendo construídos muito mais graves do que 
alguns dos dados mostram. Isso, eu acho que nós temos que inter­
pretar, nós temos que viver com isso. Agora, esse processo de detec­
tar quais são os indicadores que vão guiar o govemo, eu acho que 
nenhum deles é exatamente a reação dos fundos de capital. Porque 
uma das coisas que você faz quando você não tem capacidade de 
fazer política monetária, por exemplo, pelo seu regime cambial, e 
você tenta fazer, é terminar mexendo na taxa de juros para tentar se 
antecipar a um possível reaquecimento da economia, e o que você 
consegue fazer é, no fundo, agravar a volatilidade de fluxos de capital. 
Você aumenta a taxa de juros, tentando tomar uma medida interna de 
política monetária restritiva, quando o que você faz, efetivamente, é 
atrair mais capitais voláteis, que vêm pura e simplesmente por causa 
das taxas mais altas. Políticas compensatórias nesse momento, eu até 
entendo. Que você faça taxação.
Aliás, a experiência nossa com política cambial também era assim 
no passado. Todas as vezes que você fazia modificações radicais na 
política cambial, desvalorizações violentas, você taxava uma parte 
dos ganhos pura e simplesmente, que náo geravam conseqüências 
de longo prazo, segundo o julgamento de então. De modo que o uso 
de política fiscal, de taxação, para compensar esse excesso de movi­
mentos, eu acho que náo é incompatível com uma estabilidade de 
regras. Eu me preocupo mais é com a estabilidade das regras quanto 
a acesso. E a incapacidade de a gente discriminar, por tipo de fluxo, o
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fluxo de curto prazo e o fluxo de longo prazo, é mais ou menos como 
discriminar empresas, como empresas que investem a longo prazo e 
empresas que náo investem a longo prazo. É sempre muito difícil. 
Você sempre pode, dado um conjunto de regras — eu disfarço o meu 
investimento, de tal maneira a fazê-lo parecer o mais longo possível. 
Tomando na realidade, partindo das técnicas que você tem de reta- 
Ihamento, as verdadeiras técnicas de retalhamento financeiro, você 
transforma compromissos longos numa sucessão de compromissos 
curtos, que não aparecem necessariamente na regulação do Banco 
Central. Eu acho que esse é um ponto importante.
Uma outra observação rápida é reforçar essa idéia de mudança de 
regime. Em dois anos, é muito pouco. Você tem poucas oportunida­
des até para sinalizar as suas mudanças de regime, de políticas. O 
Castro mencionou um fato, da impressão de que a crise do México 
salvou o programa brasileiro. Náo foi exatamente isso. Na realidade, 
ela deu uma grande oportunidade para você demonstrar quais eram 
as suas intenções de longo prazo. Eu acho que é uma oportunidade 
inclusive para escolha. Eu reforço que a política de contração de de­
manda que foi feita foi uma das demonstrações mais claras dos obje­
tivos do governo, do nível de prioridade do govemo. E eu acho que 
isso é importante, hoje, como é importante saber que, se você tiver 
outra crise amanhã, o governo vai efetivamente pisar no freio, e fazer 
o que tiver que fazer para poder manter a prioridade da estabilização.
Patrício Meiier
Quero fazer uma observação com relação a um aspecto que o Di­
onisio mencionou, o dos indicadores de curto prazo. Ele enfatiza a 
importância dos sinais. Estou de acordo, mas às vezes um sinal pode 
gerar desestabilização. Suponhamos que alguém vem a um país e 
anuncia que se deve desvalorizar o câmbio. Náo creio que esse sinal 
seja estabilizador, ou mesmo necessário. Em outras palavras, acredito 
que o que se deveria fazer é o que você mencionava: buscar os fun­
damentos econômicos, ou seja, o que determina certas variáveis. Em 
relação aos controles de capital de curto prazo, eles náo implicam 
discriminação. Ao menos não da forma como se adotou no Chile. To­
dos estão envolvidos. O único que se está discriminando é o instru­
mento, a aplicação do imposto. O capital que entra no país por pouco 
tempo paga um imposto maior. No fundo, o que se está tratando de 
fazer em relaçáo ao capital de curto prazo é que, com esse mecanismo
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de impostos, se induza a sua permanência por um período maior. Se 
o investidor pretende entrar no mercado para aproveitar as condições 
diferenciadas, que pague o imposto que afeta o processo de arbitragem.
Assim, não fica clara a consideração que você está fazendo sobre 
a forma como se está aplicando o mecanismo.
Fem ando Rezende
Creio que este seminário trouxe informações e análises e inquieta­
ções muito importantes para todo o debate que se trava hoje, no Bra­
sil, com relação ao aprofundamento e à consolidação do programa de 
estabilização econômica, assim como aos seus desdobramentos, do 
ponto de vista de uma nova fase de crescimento da economia brasi­
leira. Nós ouvimos aqui experiências que, se bem que distintas, em 
alguns aspectos, são muito reveladoras de problemas e de soluções, 
de idas e vindas, de marchas e contramarchas, das políticas econô­
micas que os vários governos tiveram que adotar para que o objetivo 
maior de todos esses programas, pelo menos no seu início de vida, 
que é assegurar a estabilidade da moeda, pudesse ter sido alcançado 
com o grau de sucesso que foi aqui apresentado em praticamente 
todos os casos, ainda que com antecedentes quase sempre muito 
distintos, antecedentes políticos, antecedentes econômicos, antece­
dentes fiscais, que revelavam que o ponto de partida dessas experi­
ências sempre encontrava os países em níveis diferenciados com re­
lação a esses fatores. Não obstante, a ênfase que se atribuiu, e quiçá 
ao cabo de anos e anos de crise econômica, de taxas de inflação bei­
rando a hiper-inflação em alguns casos, isso teria levado certamente a 
sociedade, a opinião pública e os governos a atribuir um valor intrin­
secamente bastante alto à estabilidade da moeda, que se transforma­
va necessariamente numa fonte de sustentação política dessas expe­
riências. Ainda que, no çaso chileno, a experiência se tenha iniciado 
num regime político mais fechado, náo obstante, a transição democrá­
tica assegurou, como era de se esperar, que essa estabilidade pros­
seguisse. Em alguns casos, o efeito teria sido o oposto. Quer dizer, a 
estabilidade de preços alcançada num determinado momento dá 
sobrevida política a governos, o que assegura, por outro lado, a conti­
nuidade necessária nessas políticas, para lhe dar condições de que se 
tomem mais duradouras.
Também vimos aqui que dois anos é, relativamente, um prazo cur­
to, e há experiências que, em alguns casos, já têm dez anos ou mais.
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Todavia, dois anos já dão um quadro inicial bastante nítido do que 
pode ser alcançado, à medida que o govemo tenha insistência, perti­
nácia em prosseguir nessa meta de estabilização.
Claro que também foi mencionado que a estabilidade de preços 
passa a ser quase que um bem público, assim reconhecido, e prova­
velmente isso não é tudo, do ponto de vista das aspirações de qual­
quer povo, de qualquer nação. As aspirações de que isso seja acom­
panhado de uma retomada do crescimento, de uma melhoria das 
condições sociais, de redução das desigualdades, é naturalmente 
aquela que se extravasa, tendo em vista que a questão dos preços 
fica mais sob controle. Nesse sentido, uma série de questões que fo­
ram aqui levantadas, das preocupações com a retomada dos investi­
mentos, como assegurar o melhor controle sobre os fluxos internacio­
nais no sentido de que o dinheiro que entra no país seja um dinheiro 
mais preocupado com a produção e não, necessariamente, com a 
especulação, e com as medidas necessárias de correção fiscal, para 
que o setor público também possa voltar a desempenhar um papel 
importante nessa nova fase do desenvolvimento dos países, passam  
a ser certamente as preocupações do momento.
Eu creio, por tudo que foi dito aqui, que nós ainda podemos apren­
der bastante, se aprofundarmos a discussão comparativa desses ca­
sos. Eu acho que este seminário é uma primeira oportunidade, que se 
nos afigurou interessante, para iniciar esse diálogo, e acho ainda que, 
pelo menos do meu ponto de vista particular, do ponto de vista do 
p e a , do ponto de vista da cepal, em nome da qual talvez eu possa 
falar, ainda que não tenha tido mandato para isso, que nós teremos 
grande interesse em dar continuidade a esse tipo de diálogo, buscan­
do sempre confrontar essas experiências, quiçá com experiências 
mesmo de países de outras regiões do mundo, buscando, inclusive, 
quem sabe, como já em um segundo momento, tentar ir mais fundo 
na discussão de como esses programas de estabilização, e as estra­
tégias posteriores de associar estabilização com crescimento, terão 
que evoluir, inclusive na medida em que toda proposta de integração 
econômica, de formação de blocos regionais, a exemplo do mercosul, 
venha a criar novas demandas sobre a tendência de harmonização 
das políticas dos países que formam esses blocos.
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POSFÁCIO
PRONUNCIAMENTO DO EXMO. SR. PRESIDENTE DA REPÚBLICA 
FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
evo desculpas aos presentes pelo atraso n o  início desta
cerimônia, mas, hoje, com em oram os dois anos do  lançamento
do Real e achei de b om  alvitre que eu m e dirigisse ao país, não  
através de rede nacional, m as dando entrevistas sucessivas, o que fiz 
desde as sete horas da m anhã e continuarei m ais tarde.
Queria externar a m inha alegria pela realização deste seminário, 
n u m a data que, para nós, brasileiros, tem um  significado todo especial. 
Não cabe ao presidente da República entrar em detalhes de ordem  
propriamente técnica e econômica, ainda que eu tivesse sido ministro 
da Fazenda, nu m  certo período, quando nós preparamos o Plano Real. 
Mas creio que m e cabe cham ar atenção para o significado mais am plo  
desse plano de estabilização e para o m o d o  com o foi concebido.
Talvez eu não agrade a todos ao dizer que a decisão fundamental 
que se tom ou no  govem o do presidente llam ar Franco, quando  
decidimos m archar n a  direção de um  processo de estabilização da  
economia, foi a de explicar ao país todos os passos que iam  ser 
dados.
Talvez a diferença m ais significativa entre o Plano Real e os outros 
planos que foram  tentados no  Brasil —  inclusive o que foi melhor 
sucedido antes do Real, que foi o  Plano Cruzado —  tenha sido o  fato de 
que nós explicávamos, passo a passo, o que ia acontecer. E/oi muito 
difícil. A  descrença era grande. Éram os sempre perguntados sobre qual 
seria o pacote, o  conjunto de medidas de surpresa, porque estávamos  
já  traumatizados pelo que havia ocorrido em governos anteriores e, 
especificamente, no  govem o anterior, que congelou a poupança. Havia  
um  clima de muita falta de credibilidade nas decisões governamentais.
E  o bombardeio m aior foi justamente este: qual vai ser a  surpresa?
E  eu dizia sempre que não haveria surpresas. A lgum  dia se escreverá, 
com  m ais detalhe, a história de com o foi constituído esse plano de 
estabilização e ver-se-á que essa decisão não foi um a decisão de um  
senador que era, eventualmente, ministro da Fazenda, m a s foi um a
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decisão que foi pensada também pelos que participaram n a  equipe 
econômica, na  equipe técnica, porque, no  fundo, nós todos chegam os  
à compreensão de que a sociedade estaua cansada da inflação.
O  Brasil tem um a outra peculiaridade: graças a um  sistema de 
indexação generalizada, nunca se teve a sensação propriamente da  
hiperinflação. Estávam os sempre à beira daquilo que os brasileiros 
am am , m as não gostam  que se caia nele, que é o abismo. E  havia  
discussões bastante curiosas sobre o que é a hiperinflação: se seria ou  
não hiperinflação um a taxa de 30, 40 p o r cento ao mês, que, 
anualizada, dava  4 ooo, 5 ooo p o r cento. U m a  discussão, de resto, 
praticamente sem  sentido, porque, na verdade, para os efeitos práticos 
da administração, nós já  estávamos nu m  clima que impossibilitava o  
planejamento, vislumbrar um  horizonte e, portanto, a administração, o  
que desagregava o conjunto da sociedade.
E m b ora  sem  ter havido n o  Brasil, graças à indexação, a 
hiperinflação n o  sentido clássico, de fuga  de capital para um a m oeda  
distinta da m oeda nacional, a sensação de ingovemabüidade era muito  
forte O s que estão hoje aqui devem estar se recordando de que o  to n a  
que vinha junto com  a inflação era o da governabilidade.
Durante anos, nós discutimos no  Parlamento, nos meios 
acadêmicos, a governabilidade. P o r quê? Porque se tinha a nítida 
sensação da perda de controle. E  isso era real. N ão havia m ais controle 
sobre as decisões. N a  verdade progressivamente, o  controle do  país 
passou para a boca do cofre A  única maneira pela qual se podiam  
ajustar os desequilíbrios existentes era postergando pagamentos. A o  
postergar pagamentos, evidentemente o  govem o se beneficiava com  a 
inflação e no final, apresentava um  resultado equilibrado.
C o m  a indexação, as empresas que podiam  manejar m ais  
adequadamente o  sistema financeiro tinham um  m ecanism o de 
salvaguarda, m a s  o  grosso da população não tinha. O  Brasil tinha 
percebido que o m aior instrumento de concentração de rendas era a 
inflação.
A  decisão política então tom ada foi n o  sentido de enfrentar essa 
questão, e de um  m o d o  que a população sentisse, pela explicação 
sistemática da razão das medidas. Francamente, quando se decidiu 
fazer a lrv, que creio ter sido o engenho m ais criativo de todo esse 
program a, havia um a certa incerteza. Nunca m e esqueci das palavras  
do professor Simonsen, a quem rendo sempre as m inhas homenagens,
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porque tem sido de um a sabedoria e de um a generosidade constantes 
n a  análise dos problemas do govem o e do  país. Ele disse que a uRvera 
com o um  patim no  gelo: podia deslizar para um  lado e perder 
completamente o controle, ou  poderia ser que nós chegássemos a fazer 
aquelas piruetas que os bons patinadores fazem, de dar o salto e cair 
em pé.
O  Brasil caiu em pé. Mas, na  verdade, não caiu, ficou em pé. Estava  
caído e ficou em pé. E  a urv, que era um  m ecanism o que parecia 
complexo, foi assimilado com muifa rapidez pela população. E  devo  
dizer que isso se deve também ao sistema de comunicações existente 
neste país.
Alguns dos senhores não são brasileiros. Neste país há  imensa 
iiberdade de imprensa, um a imprensa muifo competente. Sua 
capacidade de com unicação e de tradução das medidas mais 
complexas deform a quase imediata em termos que a população  
entenda — o que é simplesmente extraordinário — foi o que possibÊtou  
haver um  diálogo constante n a  fase de implementação do Plano Real.
N ossa obsessão era com  a inflação. Recordo que quando tomei 
posse n o  Ministério da  Fazenda, repetindo o que ouvia muito do  
senador José Serra n o  passado, eu disse que nós tínhamos três 
problem as: a inflação, a inflação e a  inflação. Era  preciso dom ar a  
inflação. A inda hoje, m e  recordei das caricaturas da época, sobretudo 
do Chico lá n o  "O Globo", em que nós víam os um  dragão, e o ministro 
da Fazenda impotente diante do  dragão inflacionário. Parece que 
conseguim os matar o dragão inflacionário. Bem, estamos matando, 
segundo o ministro Malan, ainda estamos m atando, m as, de qualquer 
forma, está quase morto.
O  fato é que a decisão de enfrentar a questão da inflação era 
inelutável. N ão havia m ais alternativa s a iã o  enfrentá-la. Ai, houve um a  
outra discussão que foi política também. Naquele m om ento nós  
estávamos com  o  Congresso num  processo de auto-expurgo. Havia  
um a Com issão Parlamentar de Inquérito sobre o Orçamento.
O  presidente Itamar Franco era vice-presidente e havia assum ido p o r  
causa do  impeachment. N ão dispúnham os de maioria propriamente 
dita no Congresso.
Então, havia muitas dificuldades do ponto de vista político, e o  bom  
senso diria que talvez fosse m elhor não combater a  inflação com  tanta 
dificuldade política. N ão faltou quem  m e  aconselhasse a baixar um
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pouquinho, a fazer um a pirueta; dizia-se que o que se esperava era um  
alívio e não avançar nu m  sentido mais direto, mais radical de enfrentar 
a raiz dos problemas.
Bem, a m inha percepção era outra. A  m inha percepção era de que 
só se conseguiria vencer a  inflação nu m  m om ento de fraqueza política. 
S ó num  m om ento de fraqueza política o minis&o da Fazenda assumia  
os poderes necessários para tom ar as medidas que são duras na  
contenção da inflação. Estaua debilitado o Congresso; ali, 
naturalmente, estão sempre enraizados interesses do  país, e o conjunto  
desses interesses estabelecidos não era favorável à quebra da inflação, 
nem  os interesses burocráticos, porque o govem o  — como dizia o 
doutor Bacha freqüentemente — estava casado com  a inflação. O  
orçamento estava casado com  a inflação. S ó  nu m  m om ento de 
fragilidade da Com issão de Orçamento e de impossibilidade de as 
forças políticas se organizarem parafrear um a decisão de política 
econômica m ais audaciosa é que seria possível enfrentar a inflação.
A ch o  que nós não erramos nas apostas que fizemos. Isso não quer 
dizer, não obstante, que tudo sefam glórias, que tudo seja tranqüilidade. 
N ós todos sabíam os e sabem os que esses processos sã o  longos, 
implicam um a m udança  cultural. É  um a m udança de mentalidade, 
porque, com  a indexação, é m uito difícil não pensar qualquer aspecto 
da economia sem a idéia da inflação passada, inflação inercia!. E  há  
interesses — com o já  disse —  ao redor da inflação. Sabíam os que 
haveria fragÊdade n o  sistema financeiro, alertamos sobre essa 
fragilidade inúmeras vezes, sobretudo n o  setor público. Sabíamos que 
era muito difícil haver o acerto orçamentário.
O  Alexis Stepanenko, aqui presente, era ministro n a  época e sabe  
disso; acom panhou os esforços do  diretor de Orçamento e do  
professor Bacha para que n ó s  pudéssem os reorganizar, em bases 
precárias, o sistema orçamentário. Só conseguim os um a m edida —  e 
foi suficiente —  do Congresso, que foi o Fu n do  Social de Emergência.
O  social foi posto aü p o r acaso, porque se imaginara que era m ais fá d l 
ao Congresso ceder se fosse um  fundo social. N a  verdade, não era 
nem  um  fundo; era simplesmente um  m ecanism o de flexibilização das  
verbas públicas para um a utilização m ais racional, sem  as vinculações 
que manietavam o  Estado. Claro que nós ouvim os críticas de todo tipo, 
muitas pertinentes. S ó  que as pessoas, muitas vezes, n ã o  sabem  com o  
é o jo g o  político e não sabem  que, freqüentemente, não se faz o  que se
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deseja nem  o  que parece m ais elegante, m a s aquüo que as condições 
permitem, forçando sempre o  limite do possíuel.
Mas nós sabíam os que hauia dificuldades nessas áreas todas. Não  
contáuamos com  outras dificuldades. N ão contáuamos com  a crise do  
México. N ão contáuam os que haveria aí um  desestabilizador possível, 
vindo de fora. Naquela altura, eu m e recordo que, quando estáuamos 
ainda negociando a dívida externa do Brasil, com  o hoje ministro 
Malan, que era negociador da díuida, nós não conseguim os o apoio do  
Fu n do  Monetário Internacional para o nosso plano de estabilização.
O  professor Bacha, também aqui presente, se recordará de quanta  
ginástica estatística tiuemos que fazer para demonstrar aos  
negociadores do  Fundo, que no  entanto não se convenceram, porque  
diziam até isso: n o  Brasil n ã o  há condições políticas. E u  achava graça  
porque os que diziam isso não tinham a m enor noção de política e 
nem  do contexto brasileiro.
Pois bem. N ão fora a compreensão e a sensibilidade do Sr. Michel 
Camdessus, que percebeu que, m esm o sem  os requisitos técnicos 
todos, havia que dar um a válvula para permitir, quem  sabe, um a  
experiência de estabilização, nós não teríamos conseguido negociar a  
dívida externa com  os bancos, o  que era um a condição  
importantíssima para que depois pudéssem os avançar n o  plano de 
estabilização.
Fo i assim, dentro desse quadro de incertezas, que nós avançam os  
com  muitas dificuldades, enormes dificuldades.
Hoje isso é história. Pode criticar-se se a  taxa de câm bio deslizou 
m ais ou menos, se era necessário chegar a  R$ 0,82, m a s hoje isso é 
história.
A  verdade é que —  e aqui há  alguns que são testemunhas disso —, 
antes de eu assumir o govem o, tivemos conversas n o  sentido de que 
era preciso, n o  final do  ano de 94, tentar um a reorganização da taxa de 
câmbio. E  com binam os que isso se daria n a  última sem ana de 
dezembro de 94. Só  que, n o  dia 20, houve a questão do México.
Quem  iria mexer em taxa de câm bio depois do  que tinha acontecido no  
México? Isso fez com  que, nos prim aros meses de govem o, tivéssemos 
profundas discussões para saber o que fazer. E  só em fevereiro 
tom am os um a decisão, que na verdade gerou problemas, que foi a  da  
form ação das bandas cambiais. H ouve  problemas de implementação, 
houve especulação contra o Real. Perdemos cerca de i o  bilhões de
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dólares em diuisas. A  economia estaua superaquecida n o  com eço de 
95, e isso uinha de antes.
Pode-se também discutir se a abertura comercial em 94 tinha que ser 
m ais ou  m enos ampla. E  isso também é história. Já  estaua feita a 
abertura. A  abertura foi importante para dar urna certa noção de preços 
relativos. D e qualquer maneira, tivemos que tomar decisões dificílimas 
de aumentar a taxa de juros, em abril de 95, para frear o crescimento 
da economia. Fez-se um  m ecanism o complexo de depósitos 
compulsórios, de que só  m esm o os economistas de muita imaginação, 
co m o  o doutor Chico Lopes, são capazes, para amarrar o crédito e o  
consum o, o  que era preciso fazer naquele m om ento da economia.
O  govem o não teve nenhum a preocupação de fazer senão o  que 
era necessário. Pode ter errado. Mas não o fez p o r m otivos menores. 
N ão se preocupou em saber se isso ia afetar interesse de tal ou qual, se 
isso teria ou  não im pacto sobre sua  popularidade. E u  digo sempre: a  
arte da política não é a  arte do  possível; é a  de tomar possível o que é 
necessário. Fizem os o  que nos pareceu necessário naquele m omento.
Isso teve conseqüências. Conseqüências sobre o  ajuste das 
empresas, que tiveram que dar um a freada muito grande. Isso 
produziu, no  decorrer do tempo, um a série de desacertos em certos 
setores, sobretudo conjugando abertura com  problemas de taxa de 
juros, com  problem as de apreciação cambial. Alguns setores — têxtil, 
calçados e outros m ais —  tiveram problemas.
N ada se p ode fazer em matéria de política em geral sem contar com  
o  tempo. Não dá para resolver tudo de um a vez. É  preciso dar tempo, 
ir organizando a agenda e não ceder às pressões para que a agenda  
fique m ais pesada do que é possível resolver.
As conseqüências foram  grandes no  sistema financeiro brasileiro. 
H ouve um  m om ento, sobretudo depois de outubro de 95, de grandes 
dificuldades. Pode-se discutir o  acerto de um a outra m edida ou o  
desacerto e a recomposição. Fizem os o  p r o e r  — quem  sabe  
pudéssemos tê-lo feito antes, devêssemos tê-lo feito antes —, mas, de 
qualquer maneira, conseguim os evitar que houvesse um  encadeamento 
de crises no  sistema financeiro que teria conseqüências, aí sim, 
devastadoras para a recuperação da economia em tempo oportuno.
E  conseguimos manter a agenda sob  relativo controle, não deixando 
que houvesse um  grande congestionamento de problemas para os 
quais nós não tínhamos solução.
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N ão é fácil a  um ex-senador da República se opor a um a cpi sobre 
bancos. E u  m e opus, porque isso resultaria em congestionamento da  
agenda, provocaria um a série de outras questões que ficariam muito  
difíceis de serem manejadas. E u  acho que, em certos m omentos, quem  
está na posição de presidente da República precisa, desde que tenha 
convicção, tom ar decisões que, p o r m ais difíceis que sejam, não  
podem  ser adiadas.
Isso tudo significa que nós tivemos de frear a taxa de crescimento, o 
que aum entou a taxa de desemprego; significa, também, que apesar 
disso, o Brasi foise adaptando à  nova  situação. E  a  nova  situação está aí
N ós estamos passando p o r um  processo de transformação 
estrutural do sistema produtivo brasileiro e internacional. Recentemente, 
o professor Luciano Martins, que também  está aqui, m e recordou um  
prefácio que eu escrevi para um  livro dele há  m ais de vinte anos, em  
que esses temas de globalização estão postos com  toda a 
tranqüilidade com  toda a clareza. Só que as pessoas levam  vinte anos  
para tomar consciência, ou  dez anos, quinze anos. E  é norm al que 
assim seja, para que se generalize para que um  n o v o  desafio seja 
sentido pela sociedade.
A  sociedade sentiu o n o v o  desafio do Brasil. A s  indústrias estão se 
reorganizando — já  estavam antes. E u  m e recordo de que, quando era 
ministro do Exterior, em 93, eu dizia que o  fato n o vo  n o  Brasil é que o 
setor privado estava capitalizado e reagindo, ao passo que o setor 
público estava ”em pantanado" —  se é que o termo existe em português 
— nas suas dívidas crescentes e n a  inflação.
Pois bem. O  setor privado reagiu, está reagindo de novo. A gora  
cabe ao govem o apoiar. O  b n d e s  tem tom ado algum as m edidas nessa  
dteção de apoiar a  reestruturação de certos setores do  sistema 
produtivo brasileiro. Cabe apoiar a  exportação. O  ministro Kandir tem 
repetido a importância dessa questão da exportação. Cabe um a  
porção de coisas. Sempre cabe. Te m  q u e  N ã o  há palavra que um  
governante ouça m ais do  que o  tem que. Pois bem, tem que. Tem que  
fazer as reformas, e nós encaminham os as reformas, co m o  todos  
sabem, n a  área econômica. A s  sociais estão encaminhadas, a  reforma 
da Previdência está, também, "empantanada". V am os m udá-la, vam os  
continuar lutando. E u  não cedo fácil. N ós vam os continuar m udando  
e vam os conseguir. N ós vam os insistir, n a  Câmara, ainda, em alguns 
aperfeiçoamentos; n o  Senado também, porque está visível que é
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preciso modificar o  sistema preuidenciário. E  não é p o r causa desse 
gouemo. A  dem ora ñas reformas não está p ond o em risco o  Real, não. 
O s efeitos da previdência são de longo prazo, não são imediatos. Mas 
nós vam os fazer a reforma. N ós vam os continuar tam bém  a reforma 
administrativa.
Agora, há  um a noua tônica, que eu ouvi esta m anhã, entre os que  
m e  entrevistaram: é a de que o govem o teria decidido tom ar medidas 
infra-constitucionais ao inués das reformas; e até já  vi que haveria um  
FHC-II, já  estão p ropondo o  III. Está bem, quanto m ais para frente 
melhor. Mas o fato é outro: é que temos que fazer ao mesmo tempo as 
coisas. N ós temos que continuar com  as reformas e, ao m esm o tempo, 
ir tom ando as m edidas possíueis de alcance legal e administrativo.
N ós estamos nos preparando para essa noua etapa de crescimento 
da economia, mantendo, naturalmente, o controle da inflação. H á  
problem as aí? H á  problemas. H á  problemas do déficit público? Há.
A  situação fiscal é saudáuel? N ão é. N o  ano passado, com o os 
senhores sabem, nós chegam os a 5% do pib , em termos de déficit. 
Graças, basicamente, ao endiuidamento crescente dos estados e 
municípios — m ais dos estados — e a um  certo descontrole do setor 
público. Só  que eu ouço, com  muita freqüência, que é preciso o 
govem o controlar os seus gastos —  aqui o ministro Maüson sabe com o  
é isso. Ele m e  dizia, e eu não acreditaua, quando eu era senador e e/e 
ministro: muitos dos gastos não são compressíveis. O  govem o não  
tem nada a fazer, a não ser m udando a Constituição, e muito pouco, 
melhor diria, há  a  fazer para co m prim t gasto salarial; nada afazer para  
comprimir gasto da previdência; nada afazer para comprimir as 
transferências constitucionais. Te m  a fazer na  taxa de juros efez: d a  
caiu de 4,25% para l ,95%.
En/do, quando cobram  ação do govem o para a com pressão de 
gastos públicos, é preciso ter presente essa realidade. Mas comprimir o 
quê? O  gasto disponívd da União, efdivo, é da  ordem —  o doutor 
Murilo Portugal está aí e m e corrigirá —  d e i bilhão e 200 milhões de 
reais p o r mês, cerca de i 4  bilhões p o r ano, de um  orçamento de l 60  
bilhões. D o s  l 60, quase tudo são gastos automáticos. Sobram  1 4.
A  área de ação do gouem o para dim inut o  gasto recai sobre esses 1 4  
bilhões, cham ados occs —  Outros Custeios de Capital. Desses occs, 
60% são gastos em saúde —  680 milhões de reais p o r mês.
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Hoje, peio rádio, estou sabendo que h á  hospitais fechando n o  Rio 
Grande do Sul, porque não recebem o  aumento de 25%. E  nós estamos 
dando 6 80 milhões para a  saúde. N ão há  de onde tirar mais.
Então, o  resto do  govem o vive de 5 5 0  milhões de reais p o r mês. 
Cortar o quê? A p a g a r a luz? Então, é preciso ter compreensão. N ão é 
falta de vontade do govem o. Cresceu o endividamento, é verdade.
Mas nós estamos corrigindo o problema. P o r isso, temos que fazer as 
reformas. O  crescimento da folha de pagam ento é automático, é d e l % ,  
n o  mínimo, ao mês, p or vantagens que são acumuladas. E m  certos 
estados, é m ais do que isso. Então, a  folha sobe, sem que haja 
aumento de salário ou contratação de pessoal. A  questão da  
previdência é similar. Lo go , é necessário fazer essas reformas.
Isso não quer dizer que, sem  elas, o Real vá  capotar n o  ano que 
vem. N ão vai. Mas a ginástica é grande e o custo é m ais alto. A  
questão é saber se o  custo é m ais alto ou é m ais baixo. E  é preciso 
mostrar ao país que os que pensam  que, ao manter o status quo, 
estão defendendo o  interesse popular constituem, com o eu tenho dito 
sempre, a  vanguarda do atraso. E  assum em  com o próprio e com o  
b om  o  que foi conseqüência de desm andos do passado, feitos p o r  
governos que nós sempre combatemos. Agora, assum em  com o bom  
tudo que foi acum ulado de errado, sedimentado errado. Não. É  preciso 
reformar, m udar, continuar lutando para a  transformação do país.
Sobre a  questão fiscal, eu tenho certeza de que o  déficit deste ano  
vai ficar p o r volta da  metade, 2 ,5  a  3 p o r cento, em razão das m edidas 
tom adas e dos ajustes que os estados estão fazendo com  enorme 
sacrifício. Estam os conseguindo reduzir o déficit e pelo fato de nós, pela 
primeira vez n a  história, não termos dado aumento de salário para o  
funcionalismo —  e é duro fazer isso —, pelo fato de termos dado um  
aumento m oderado nas pensões e benefícios previdenciários e tam bém  
porque cortamos mais da metade da taxa de juros. Esse déficit não  
assusta ninguém, se for bem  controlado. Basta com parar nossa  
situação com  a de outros países e poderemos verificar que não  
estamos em nenhum a situação de beira de abismo, como disse há  
pouco. N ã o  é essa a situação. A  situação é de um  certo horizonte 
positivo.
Mas nós temos que ter um  horizonte de crescimento sustentado. 
Te m os que ter um  horizonte de retomada de crescimento de um a  
maneira contínua, pois, do contrário, não se vai resolver nem  o
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emprego, nem  as contas do  setor público, porque chegam os a um  
m om ento em que nós precisamos aumentar a  arrecadação não pela 
uia de aumento de impostos, m a s  pela reativação d a  economia. Esse  
é o  xis da questão. É  necessário reativar a  economia sem colocar em  
xeque o equilíbrio das contas, e sem colocar em xeque as contas 
externas. To d o s  v ta m  o  esforço do govem o para controlar, p or  
exemplo, o déficit da  balança comercial.
Neste ano, neste m omento, estamos equilibrados. Tem os 2 7  
milhões de reais de superávit n o  que vai do ano. E u  não gosto de fazer 
prognósticos, não sei o que vai acontecer, m as a balança comercial 
está equilibrada e eu espero que se consiga não só  mantê-la 
equilibrada, m as melhorar seu desempenho.
A  verdade é que houve um  aumento das exportações de 
manufaturados. To d o s  os pessimistas do  Brasil —  sdo muitos — têm 
perdido sempre as apostas que fazem. E u  já  vi o Real ser enterrado 
várias vezes. Ele ressurge É  um a verdadeira fênix, que está firme aí.
E  o fato é que, também  n o  que diz respeito às exportações, elas estão 
caminhando. Podem  cam inhar m ais depressa? Sim, tudo p ode ir m ais  
depressa. Se depender de m im , eu aperto o botão e está feito. S ó  que 
não depende de m im , nem da equipe econômica. Depende de muitos 
processos m ais complexos.
A ch o  que as questões fundamentais estão equacionadas, e, com o  
disse, nós temos o  controle d a  agenda, que é o  fundamental. N ão  
perdemos o controle da agenda econômica.
N ão é que tenhamos feito ouvidos m oucos, de mercador, para os  
gritos justos — muitos deles —  do setor produtivo. É  que não havia  
condições. N ão é que não soubéssem os das dificuldades do setor 
agrícola, é que não havia condições para resolvê-las. Equacionam os o 
setor agrícola neste ano e vam os resolver as dificuldades. Claro que 
houve um  aumento m ais do  que necessário do custo dos serviços, 
porque são non-tradeables. É  m ais difícil ajustá-los. Mas, pelo que li 
recentemente, está havendo um a certa convergência nos índices de 
inflação n o  setor produtivo de bens e n o  setor de serviços. Isso é muito  
importante para nós poderm os ter realmente um a condição melhor e 
um  horizonte m ais limpo, m ais livre de obstáculos.
Enfim, eu só  queria fazer um as poucas reflexões para dizer que, 
visto do ângulo de quem está com  a responsabilidade de govem o, as 
questões estão so b  controle, o  Plano Real está sendo implementado.
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Ele era um  plano de estabilização; boje é muito mais do  que is so, 
porque houue um  efeito m uito positivo n a  distribuição de renda, no  
aumento de consum o de m assa e também, o que é fundamental, no  
nível de investimento.
O  investimento exíemo está vindo. N ós im aginam os que ele possa  
crescer — eu nunca falo m ais do  que sete bilhões este ano. Alguns já  
estão falando em m ais do que isso. Vam os ver para crer. Mas, de 
qualquer maneira, está havendo, aí, um  sinal muito positivo nessa 
direção. O  processo de privatização também avança. O  país sente que  
existe rumo. E u  tenho repetido que eu não so u  hom em  de mercado, 
nem  so u  vendedor, nem tenho que agradar a quem  queira com prar 
depressa. Meu objetivo não é esse. O  m eu objetivo é m uda r o  Brasil 
para que de tenha condições de um  crescimento sustentado. N ã o  está 
havendo nenhum a m ancha de corrupção no  processo de privatização  
brasileiro, o que é m uito importante. Mas é preciso perceber que nós  
passam os da fase mais fácil, que foi rápida, que era da privatização de 
empresas produtivas que estavam nas mdos do Estado, para outra 
fase, que é da concessão de serviços públicos e de privatização de 
serviços públicos. Isso requer um a modificação na estrutura do  Estado, 
que vem  acontecendo.
N ós temos que criar órgãos regulamentadores, que não sejam  
empresas nem  invistam dirdamente, m a s que tenham a condição de 
definir tarifas, de fiscalizar o  desempenho dos serviços e de garantir a 
utilidade pública dos serviços.
Esse trabalho é m ais complicado do que simplesmente vender num  
leilão as ações de tal ou qual companhia. E  devo dizer que vejo com  
satisfação que h á  progressos nu m  sdor, p o r exemplo, com o o 
ferroviário, no  qual antes não se apostaua. E, até o  fim  do ano, 
praticamente toda a rede ferroviária nacional estará sendo operada p d o  
s d o r privado e, em alguns casos, não simplesmente com  um  grupo de 
usuários de transporte, m as também  com  operadores de rú jd  
internacional ingressando nos serviços de ferrovia.
Quanto aos portos, também se dizia que era im possíud m udar 
algum a coisa, que a L d  dos Portos não seria implementada; pois  
agora d a  está sendo implementada. Fizem os as negociações 
necessárias e lançam os um a hsta de muitos portos a  serem  
privatizados.
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A  reorganização da infra-estrutura está sendo feita, também, através 
de concessões. A  Via Dutra, a estrada que liga o Rio a São Paulo, boje 
está sendo controlada pelo setor privado, assim co m o  a Rio — Juiz de 
Pora, a Rio — Teresópolis, a ponte Rio—Niterói.
N ós estamos dando grande atenção à infra-estrutura. Acabej de 
estar em Santa Catarina para assinar um  contrato com  o  b id , que tem 
tam bém  o  apoio d o  Exim bank d o  Japão, de m ais de um  bilhão de reais 
ou de dólares, para a duplicação da BR-l O l , que passa p o r Santa 
Catarina. N a verdade, é um  eixo que vem de Belo Horizonte, com  a  
Fem ão Dias, que está sendo duplicada, com  a Dutra, que está sob  
concessão, da  BR -l 1 6, em São Paulo, que está sendo duplicada, da  
BR -l O l , em Santa Catarina, que está sendo duplicada. E  iniciamos o 
projeto de viabilidade de Santa Catarina até Osório, n o  Rio Grande do  
Sul, que é um  eixo viário importante.
Estam os dando um a  atenção toda especial, com o já  disse, à 
reorganização da rede ferroviária. Estamos, também, utilizando com  
m ais afinco as hidrovias. Dentro de poucos meses, ainda este ano, a  
hidrovia que ligará Porto Velho, em Rondônia, até Itacoatiara, no  
Am azonas, estará terminada. O u  seja, o balizamento do Rio Madeira 
está praticamente pronto; desemboca n o  Rio Am azonas, onde está o  
porto de Itacoatiara, em que o govem o do estado, com  a iniciativa 
privada, está fazendo um  terminal graneleiro. A  produção de Rondônia  
e do norte de Maio Grosso vai poder escoar com  um  preço de frete 
extremamente m ais vantajoso, porque em Itacoatiara entram navios de 
1 00  a 2 00 m il toneladas, ou seja, o custo Brasil está sendo reduzido.
N ão é fácil reorganizar a infra-estrutura de um  país em que h á  anos  
não havia investimentos n o  setor. Leva  tempo, m a s está sendo feito.
A  reforma tributária é difícú, m a s também será feita, assim com o  
desonerar as exportações. Pode demorar mais um  mês, m ais dois 
meses, m enos três meses, não importa. Será feita, está-se fazendo, 
está-se atuando.
Então, nós estamos, realmente, preparando as condições de 
infra-estrutura e as condições institucionais n o  caso da concessão  
de serviços públicos.
Assim  que o  Senado aprovar, e aprovará nesse m ês de julho, a 
questão da telefonia celular, veremos a imensa quantidade de recursos 
que vai entrar nesta área. N o próxim o ano, nós va m os enfrentar a 
questão da telefonia básica, da  privatização da telefonia básica.
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H á  um a enorme quantidade de problemas técnicos, tais com o a 
conexão das linhas, com o a questão dos satélites. Tu d o  isso é 
complexo. N ão é um a questão para a  qual falte vontade política. Essa  
questão de vontade política é üusória, de quem não sabe com o se  
m u d a  um a sociedade A  sociedade não se m u d a  pela vontade política 
de um  hom em  ou de um  govem o; se m u d a  pela consciência crescente 
de convergência de pessoas, de setores, de grupos, que é o  que está 
ocorrendo n o  Brasil.
E u  tenho, portanto, muitas razões de otimismo. N ão sou  
panglossiano. H á  problemas. Mas problem as existem sempre, e para  
serem enfrentados. E  m al se resolve um, vêm  outros. A  questão 
verdadeira é outra. Se a natureza dos problem as está m udando, está 
m udando no  sentido de melhorar progressivamente as condições, não  
só  da economia, m a s da população, de vida da população.
Desculpem -me o tom. É  que eu falei n o  rádio e na  televisão a m anhã  
toda e tive que fazer muita propaganda. Mas desculpem o  tom p ouco  
acadêmico e talvez até p ouco  presidencial, m a s é para transmitir de 
form a espontânea, direta, com o vejo os problemas que existem, as 
dificuldades que existem, m a s também as condições para superá-las.
Agora, nós precisamos das luzes dos senhores, sobretudo daqueles 
que têm conhecimento direto em processos semelhantes noutros 
países, e dos muitos presentes que não estão diretamente dentro do  
govem o e portanto estão m elhor d o  que nós, porque podem  criticar 
com  m ais tranqüilidade e, talvez, p ossam  ver melhor. E  eu os convido  
a vir para o govemo para sofrer um  pouquinho, também.
O  importante é que se estabeleça um  diálogo que, tenho certeza, 
será m uito aberto, muito franco, porqu e sem  olhar as coisas de frente 
não se consegue m uda r o país.
Fo i porque h ouve um  grupo de pessoas, n o  Brasü, capazes de ver 
de frente os problem as e, com o se diz em linguagem  m ais vulgar, de 
pegar o touro pelo chifre, que nó s  conseguim os avançar.
Espero que o  touro já  esteja com  o chifre limado e que nós não  
vejamos chifre em cabeça de cavalo. Vamos ver os chifres lim ados que  
temos, para enfrentar os problem as já  equacionados ou  em fase de 
equacionamento. E  não inventemos problemas que nã o  existem. 
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Há, pelo menos, quatro razões que indicam a especificidade do processo de estabilização no Brasil. Quando as levamos na devida conta, chegamos à conclusão de que realmente existe 
muito a comemorar neste aniversário de dois anos do Plano Real.
A primeira especificidade deriva do fato de o país ter desenvolvido 
uma forma particularmente sofisticada e até certo ponto funcional de 
adaptação ao regime de inflação alta. Por conta dessa adaptação 
perversa, o Brasil jamais experimentou o descontrole típico de um 
processo de hiperinflação, como Peru, Bolívia e Argentina.
Para a implementação de um programa de estabilidade, os efeitos 
da longa e perversa adaptação ao regime de inflação alta são de duas 
ordens. De um lado, a existência de uma constelação relativamente 
ampla de interesses que se beneficiavam da inflação, incluídos 
setores cuja sobrevivência dependia decisivamente do mecanismo 
inflacionário. A essa constelação de interesses, que podem ou náo 
exprimir-se na forma de oposição aberta às reformas necessárias à 
consolidação da estabilidade, correspondem ineficiências de grande 
monta em todo o sistema econômico. De outro lado, em tese ao 
menos, um grau menor de tolerância aos custos associados às 
reformas necessárias à consolidação da estabilidade.
A  segunda especificidade do processo de estabilização no Brasil 
refere-se à sua posição geográfica ou, mais restritamente, à sua 
posição no contexto da geopolítica internacional. Embora com papel 
importante no contexto latino-americano, o Brasil não desfrutava de 
posição estratégica equivalente, por exemplo, à do México e de Israel, 
países cujos processos de estabilização foram beneficiados, em 
especial no tocante às contas externas, por ocuparem, ambos, 
lugares estratégicos na geopolítica internacional, notadamente da 
perspectiva norte-americana.
A  terceira especificidade do processo de estabilização relaciona-se 
com as características de seu sistema político, marcado pela
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fragmentação e pouca coesão interna dos partidos, e por um arranjo 
federativo particularmente complexo. Essas características diminuem 
o grau de autonomia do Executivo federal na condução do processo 
político e colocam dificuldades maiores de coordenação que em 
países de sistema partidário mais sólido e arranjos federativos menos 
complexos. Nessa perspectiva, o Brasil contrasta com todos os 
demais países que empreenderam programas de estabilização ao 
longo das últimas décadas sob regime democrático, para não falar 
dos países que o fizeram sob regime autoritário, como o Chile, ou 
semi-democrático, como o México.
A  quarta especificidade do processo de estabilização está no fato 
de a consolidação da estabilidade no Brasil defrontar-se, em grau 
infinitamente maior que nos demais casos de estabilização, com 
impedimentos de ordem constitucional à construção de um regime 
fiscal estruturalmente equilibrado.
Frente a essas quatro especificidades, salta aos olhos a boa 
petfomance do processo de estabilização no Brasil, ao longo desses 
dois anos. Há, portanto, bons motivos para comemorar este 
aniversário de dois anos do Real.
Essa comemoração não pode, porém, ser inconseqüente. Todos 
sabemos que existem muitos problemas pela frente, como o próprio 
presidente apontou há pouco. É hora, pois, de olhar estrategicamente 
o íuturo e definir como vamos enfrentar esses problemas. No contexto 
das especificidades (dificuldades) apontadas, a estabilização cobrou 
um custo ponderável, que foi até aqui adequadamente administrado. 
A questão é definir o que vamos fazer, de agora em diante, para 
reduzir o peso desse passivo acumulado.
Para tanto, creio ser oportuno fazer uma espécie de balanço, por 
assim dizer, patrimonial do programa de estabilização até o presente 
momento. Nesses dois anos, acumulamos ativos novos da maior 
importância, mas também acumulamos passivos.
Quanto aos ativos, começo destacando a recuperação da 
possibilidade de o setor público e os agentes privados orientarem-se 
por objetivos de longo prazo, entre eles o enfrentamento dos 
problemas estruturais do quadro fiscal e da competitividade.
Em segundo lugar, a redução drástica e permanente da inflação fez 
vir à tona a dimensão efetiva do mercado consumidor brasileiro,
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fenômeno que, junto com a recuperação da previsibilidade, está na 
base da retomada dos investimentos.
Em terceiro lugar, a estabilidade permitiu que se recuperasse, em  
parte ao menos, a eficácia das políticas de govemo, desde as políticas 
que dependem apenas do Executivo, como a política monetária, por 
exemplo, até as políticas que dependem diretamente do apoio do 
Congresso. Nesse último caso, a estabilidade econômica, pelo apoio 
social que produz, reduziu a necessidade de acomodar interesses 
para obter apoio no Legislativo e permitiu que se estabelecesse uma 
relação positiva entre governabilidade e reformas.
Em quarto lugar, destacaria os efeitos da estabilidade sobre o 
processo da melhoria da qualidade empresarial. A  mudança de 
qualidade já vinha ocorrendo desde o início dos anos 90, mas se 
acelerou nesses dois últimos anos de maneira extraordinária.
Em quinto lugar, diria que a estabilidade reforçou a sustentação 
política e social às mudanças estruturais na economia brasileira. A  
privatização é um exemplo disso. Há pouco, com a inclusão da Vale 
do Rio Doce no PND e a privatização da Light, que dá início às 
privatizações na área de infra-estrutura econômica, o programa 
ultrapassou um limiar crítico.
Por fim, há a mudança qualitativa importante quanto à imagem do 
Brasil no exterior, que é reflexo de todas essas mudanças positivas e 
tende a reforçá-las.
Mas há também, como já disse, os passivos acumulados. Note-se 
desde logo que a acumulação desses passivos tem muito a ver com  
a dificuldade de adaptação de alguns setores a uma economia 
estabilizada. Setores que tinham uma situação confortável sob 
inflaçáo alta e que, de uma hora para outra, perderam o conforto. 
Entre eles, destacam-se o setor financeiro e o setor público, que foram 
os grandes perdedores até aqui. A  população ganhou, mas o setor 
público e o setor financeiro perderam.
Com a economia estabilizada, tomou-se mais difícil manejar os 
passivos e desajustes acumulados por esses setores ao longo dos 
anos anteriores. Quando, a partir de meados de 1995, a economia 
começou a crescer mais lentamente, por razões que todos aqui 
conhecem, vários desses passivos tomaram-se virtualmente 
imanejáveis no setor público náo-federal, principalmente nos estados,
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e no setor financeiro. O setor público federal foi então obrigado, para 
evitar o colapso da estabilização, a assumir o ônus necessário a que 
esses passivos voltassem a ser minimamente manejáveis. O proer e 
os mecanismos de apoio condicionado aos estados fazem parte desse 
contexto.
Resultou daí, em grande parte, um aumento importante da dívida 
pública, que passou, entre julho de 1995 e junho de 1996, de algo em 
tomo de R$ 60 bilhões para mais de R$ 140 bilhões. Há muita gente 
que erradamente acredita que esse aumento de R$ 80 bilhões na 
dívida mobiliária federal seja conseqüência de um brutal desajuste nas 
contas náo-financeiras do govemo federal. Mas, quando analisamos 
detidamente o problema, vemos que a história é diferente.
Em primeiro lugar, fizemos um seguro contra eventuais 
instabilidades no front externo. O que significou isso, concretamente? 
Um aumento importante das reservas. Dos R$ 80 bilhões de aumento 
da dívida pública, o setor externo responde por R$ 24 bilhões. Vale 
dizer, o aumento das reservas foi um movimento necessário, mas 
teve seu custo. Isso é inegável. Em segundo lugar, houve a 
necessidade de aumentar a assistência de liquidez ao sistema 
financeiro. E, em terceiro lugar, houve necessidade de aliviar o peso 
do endividamento dos estados. Tudo isso somado à elevação das 
taxas de juros, provocada pela incerteza externa deflagrada pela crise 
mexicana.
Esses foram os fatores fundamentais da elevação da dívida 
pública. Dos R$ 82 bilhões, somente R$ 6,3 bilhões devem-se a 
desajustes nas contas do Tesouro. A  questão é saber como 
administrar daqui em diante esses passivos, que tivemos de acumular 
para garantir a estabilidade em momentos difíceis.
O processo de privatização, por si só, pode dar conta desse 
problema? Evidente que o processo de privatização precisa ser 
acelerado. Nós estamos fazendo tudo que é necessário para isso, não 
só pela questão fiscal, mas também para reduzir o custo Brasil. Mas 
não tenhamos ilusões. Náo será possível, em curto prazo, fazer um 
ajustamento patrimonial que dê conta do problema dos passivos 
acumulados.
Imaginar que nós possamos resolver o problema apenas com uma 
estratégia de cortes nos gastos primários do govemo é desconhecer 
duas coisas. Primeiro, que somente 8% do aumento da dívida
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mobiliária federal teve a ver com as contas do Tesouro. Segundo, que 
eastern restrições constitucionais muito fortes a cortes substanciais 
nas despesas do Tesouro. Claro que nós vamos buscar ganhos aqui e 
acolá, melhorando o controle sobre o gasto, em variados setores e 
aspectos. Mas não é desse modo que vamos fazer o ajuste 
necessário para lidar com os passivos acumulados.
Por outro lado, imaginar que possamos aumentar a carga tributária 
é desconhecer o fato elementar de que náo somos mais uma 
economia fechada. Num contexto de globalização, aumentar a carga 
tributária equivaleria a afugentar os investimentos produtivos de que 
necessitamos.
Náo há, pois, como lidar com o problema dos passivos 
acumulados, no setor público e no setor privado, a náo ser no âmbito 
de uma dinâmica de crescimento. Por essa razáo, parece-me que 
nossa tarefa mais urgente é estabelecer as condições para que a 
economia volte a crescer mais expressivamente, sem desorganizar a 
estabilidade.
Nós temos de definir uma estratégia que permita o crescimento no 
fio da navalha. O-que quero dizer com isso? Quero dizer que não 
podemos crescer muito no curto prazo, a menos que ocorra uma 
mudança no regime fiscal em tempo mais breve do que parece 
politicamente possível. Temos um regime cambial que vamos manter 
por um longo tempo. Dado o regime fiscal, nossa capacidade de 
crescer está condicionada, em última instância, por nossa capacidade 
de exportar. Esse é o limite superior do ponto de vista do crescimento, 
no curto prazo.
Importa, porém, frisar também que nós temos de respeitar um 
limite inferior de crescimento. Isso eu queria enfatizar muito 
fortemente. Nós não vamos conseguir manejar adequadamente os 
passivos acumulados sem um crescimento econômico mais 
expressivo. Ao contrário, podemos agravar o problema. Nós temos de 
evitar o “efeito Minsk”, isto é, nós temos de evitar que o sistema 
financeiro, por uma incerteza aguda quanto à capacidade de 
pagamento futura dos agentes, paralise inteiramente as operações de 
crédito, o que lançaria a economia numa espiral recessiva. Para evitar 
esse risco-limite, é preciso construir um horizonte de crescimento, e 
esta é a nossa missão; ou seja, criar condições para que, respeitado o
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regime cambial, haja crescimento econômico e, portanto, condições 
objetivas para resolver a questão dos passivos públicos e privados.
Nessa direção, nossa prioridade máxima é criar condições para a 
expansão das exportações, dado o regime cambial. Para tanto, são 
três as ações fundamentais:
a) melhorar as condições de crédito ao setor exportador —  o bndes 
está trabalhando para isso;
b) melhorar as condições de infra-estrutura — o instrumento 
fundamental sáo as privatizações:
c) desonerar as exportações — a esse respeito o mais importante, 
de imediato, é aprovar a lei complementar do icms no Congresso.
A  segunda de nossas prioridades é o aumento da poupança 
interna. É óbvio que a reforma da previdência é a iniciativa mais 
importante em relação a esse objetivo. Temos expectativa de poder 
avançar nessa matéria, nas negociações com o Senado. Agora, o 
empenho em aprovar uma reforma da previdência que alavanque a 
poupança interna náo nos impede de tomar medidas pontuais na 
mesma direção. Cito o exemplo do projeto do fundo de poupança 
individual, elaborado pela equipe do dr. José Roberto Mendonça de 
Barros, secretário de Política Econômica. Nós vamos nos empenhar 
para aprová-lo. Já o colocamos na pauta do Congresso para julho e 
vamos trabalhar a seu favor.
A  propósito, vale frisar esse ponto a respeito de iniciativas que 
dependem de aprovação por maioria qualificada no Congresso, as 
emendas constitucionais, e as iniciativas que dependem só do 
Executivo ou não exigem senão maioria simples no Legislativo. A  
idéia é fazer um trabalho simultâneo: tomar as medidas necessárias 
que estão ao nosso alcance mais direto, sem deixar de exercer a 
pressão legítima para que o Congresso aprove as reformas 
constitucionais.
A  terceira prioridade é selecionar projetos de investimento com 
participação do setor público que sejam realmente estratégicos para o 
desenvolvimento. Projetos que nos permitam constituir corredores de 
transporte multimodais, diversificar e fortalecer a matriz energética 
brasileira, aprimorar a infra-estrutura de telecomunicações, etc.
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Por último, há uma série de iniciativas que nós estamos 
procurando organizar para enfrentar o problema do desemprego, que 
é um problema mundial.
As pessoas, com razáo, estão cada vez mais inseguras quanto à 
sua renda futura, em face da mudança drástica do padrão 
tecnológico. Esse processo já atingiu parte importante da mão-de-obra 
na manufatura e vai acabar por atingi-la também no setor de serviços, 
que começa a modemizar-se mais intensamente.
Nesse quadro, o fortalecimento da microempresa é uma 
prioridade. Hoje, mais do que nunca, é preciso ter uma política de 
geração de empreendedores. A importância dessa política vai além do 
aspecto social, já em si muito importante. Há também uma questão 
relativa à competitividade. Para serem competitivas, as empresas 
líderes precisam adotar padrões de produção flexíveis; para adotar 
padrões de produção flexíveis, as empresas líderes dependem de 
parcerias com pequenas empresas de alta qualidade.
Enfim, permitam-me apenas retomar brevemente, de modo 
sucinto, os passos desta minha exposição.
Comecei registrando que, frente às peculiaridades do Brasil, 
existem razões de sobra para comemorar os resultados alcançados 
nesse dois anos de estabilização. Há, no entanto, o problema dos 
passivos acumulados ao longo dessa trajetória. A  questão é, portanto, 
definir qual a estratégia para lidar da melhor maneira possível com  
esses passivos, impedindo que se agravem. Do meu ponto de vista, 
fora de um ambiente de crescimento econômico, o manejo desses 
passivos tende a tomar-se ainda mais difícil, colocando o risco-limite 
de uma paralisia dos mecanismos de crédito. Trata-se, portanto, de 
estabelecer as condições para um crescimento “no fio da navalha”, 
que nos permita avançar no equacionamento dos passivos 
acumulados, sem colocar em perigo as contas externas. Para tanto, 
são necessárias as medidas que estamos tomando com vistas a 
expandir as exportações, aumentar a poupança interna, reduzir o 
custo Brasil e diminuir a insegurança das pessoas quanto à sua renda 
futura.
Este, a meu ver, deve ser o nosso “plano de vôo”.
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